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Branche: Software/IT Grindung: 1973

Fokus: Standardsoftware/ Bera- Vorstandssprecher: Franz

tung und Systemintegration Wiesholler

724310 FTM, Tageschart [Close] - 26.11.2007 - 24.11.2008 - 3.4
WKN: 724910

ISIN: DEO007249104
Borsenkurzel: FTM
Anzahl Aktien: 6,48 Mio.
Marktkap.: 22,03 Mio. €
Streubesitz: 36,83 %

52 W Hoch: 4,89 €

52 W Tief: 2,85 €
Durchs. Tagesvolumen: 8.687 € --‘l all sl wen 1 '--'~-|-~-",-J-|-l--‘- o

T T
Dez 2008 Febh Mz Apr Mai Jun Jub Aug Sep Okt Maow

* Quelle DeutscheBorse (Frankfurt Parkett und Xetra, 100 Tage)

-4z

33
35
o
32

28
28
24
22

GJ 2006 GJ 2007 GJ 2008e GJ 2009e

Gesamtleistung 82,97 59,37 60,50 64,20
EBITDA 4,68 3,04 4,64 5,29
EBIT 0,02 -1,85 1,54 2,29
Periodenergebnis 0,04 -0,87 -0,76 1,71
in€
EPSin€ 0,01 -0,17 -0,15 0,26
Dividende je Aktie in € 0,05 0,00 0,00 0,10
in %
EBITDA-Marge 5,6 51 7,7 8,2%
EBIT-Marge 0,0 - 2,5 3,6%
Kennzahlen
EV/ Sales 0,36 0,45 0,44 0,42
EV / EBITDA 6,45 8,80 5,75 5,05
Kurs-Gewinn-Verhéltnis 482,49 -19,48 -22,31 12,91
Kurs-Buchwert-Verhaltnis 1,02

Highlights:

Mehrheitsiibernahme durch das polnische IT-Unternehmen Comarch, Kapitalerhdhung fuhrt zu
Mittelzufluss von 5 Mio. €

d Deutlich positives EBITDA im Q3 2008
d Bereits 32 Neukunden fir Semiramis nach 9M 2008 gewonnen
. Starker operativer Cash Flow zur Riickfiihrung der Nettoverschuldung verwendet
d Leichter Umsatzanstieg und deutliche Ergebnissteigerung fir 2008 erwartet
* In dieser Studie ist der mit der Notation verbund  ene mdgliche Interessenskonflikt zu bertcksichtigen . Néhere Informationen zu mogli-

chen Interessenskonflikten entnehmen Sie bitte http J/Iww.gbc-research.de/index.php/publisher/articlev iew/frmCatld/17/frmArticlelD/98/
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Unternehmen

Profil

Die SoftM AG mit Hauptsitz in Minchen ist ein fuhrender Anbieter von kom-
pletten IT-Losungen fir den Mittelstand. Das Unternehmen wurde 1973 ge-
grindet und beschéftigt mittlerweile rund 420 Mitarbeiter. SoftM ist in sechs
verschiedenen Landern tatig. Die Geschéftstatigkeit untergliedert sich dabei
in die drei Geschéaftsbereiche Standardsoftware, Beratung und Systeminteg-
ration. Insgesamt z&hlen rund 4.000 Unternehmen zum Kundenkreis des
SoftM Konzerns. Im abgelaufenen Geschaftsjahr 2007 erzielte SoftM Umsatz-
erlése in Hohe von 59,4 Mio. € bei einem Ergebnis vor Zinsen, Steuern und
Abschreibungen (EBITDA) in Hohe von 3,0 Mio. €.

Aktionarsstruktur
Anteilseigner 17 Aktionarsstruktur (in %)
Comarch 50,15

36,83

Altaktionare (und Familien) 9,16 50,15

Don Bosco Stiftung 3,86
3,86

9,16

Streubesitz 36,83
W Comarch O Altaktionare J Don Bosco @ Streubesitz

Quelle: SoftM, GBC
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Geschaftsentwicklung - 9 Monate 2008

in Mio. € 9M 2007 9M 2008 Q3 2007 Q3 2008
Umsatz 40,33 39,68 12,04 13,22
EBITDA 1,37 2,87 1,99 1,25
EBIT -1,44 0,54 1,07 0,37
Jahresuberschuss -0,26 -0,13 1,19 0,12
EPSin € -0,05 -0,03 0,25 0,03

Quelle: SoftM, GBC
Umsatzentwicklung

Die SoftM AG konnte im abgelaufenen dritten Quartal 2008 an die erfreu-
liche Entwicklung der ersten sechs Monate 2008 anknipfen. Im dritten
Quartal 2008 stiegen die Umsatzerlése um knapp 10 % von 12,04 Mio. €
in 2007 auf 13,22 Mio. € an. Nach den ersten drei Quartalen lagen die
Konzernumséatze mit 39,68 Mio. € allerdings noch geringflgig unter dem
Vorjahresniveau (VJ: 40,33 Mio. €). Wahrend in den beiden Geschaftsbe-
reichen Software und Beratung Umsatzzuwachse gegentber dem Vorjahr
zu verzeichnen waren, entwickelten sich die Umsétze im Segment Sys-
temintegration in der Berichtsperiode rtcklaufig. Im dritten Quartal 2008
konnte der Umsatzrickgang im Bereich Systemintegration jedoch ge-
stoppt werden und der Umsatz lag mit 4,2 Mio. € bereits wieder Uber dem
Vorjahresniveau von 4,0 Mio. €. Das nachstehende Schaubild veran-
schaulicht die Umsatzentwicklung der Geschéftsbereiche Software, Bera-
tung und Systemintegration fur die ersten neun Monate 2008.

Entwicklung der Geschéftsbereiche (in Mio. €)
14,9

13,9
12.9 13,6

131

9M 2007 9M 2008
| Softw are O Beratung B Systemintegration

Quelle: SoftM, GBC

Das starkste Umsatzwachstum kann dabei der Geschéftsbereich Soft-
ware vorweisen. Hier stiegen die Umsatze in den ersten neun Monaten
2008 um rund 7,2 % von 13,9 Mio. € auf 14,9 Mio. € an. Im dritten Quar-
tal 2008 wurde in diesem Jahr mit 5,1 Mio. € der héchste Quartalsumsatz
in 2008 erzielt. Insbesondere bei der ERP-Software Semiramis verlief der
Lizenzverkauf erfreulich. Hier konnten in den ersten drei Quartalen insge-
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samt 32 Neukunden gewonnen werden. Fiur die Rechnungswesenlésung
SharkNex, welche seit Jahresanfang vertrieben wird, wurden im laufen-
den Geschaftsjahr 2008 bereits 16 Neukunden akquiriert.

Ergebnisentwicklung

Der Rohertrag lag nach den neun Monaten 2008 bei 29,79 Mio. € (VJ:
31,38 Mio. €), was einer Rohertragsmarge von 75,08 % (VJ: 77,80 %)
entspricht. Auch im dritten Quartal 2008 erreichte die Rohertragsmarge
mit 72,67 % einen hohen Wert. Allerdings gilt es hier zu bertcksichtigen,
dass im dritten Quartal 2007 ein aul3erordentlicher Ertrag von rund 2,2 Mio. €
durch den Verkauf einer Tochtergesellschaft angefallen ist. In diesem Jahr
wurden keine Sonderertréage erzielt. Die aktivierten Eigenleistungen, vor al-
lem im Zusammenhang mit SharkNex und Semiramis, lagen mit 1,85 Mio. €
in etwa auf Vorjahresniveau (VJ: 1,83 Mio. €).

Auf der Kostenseite zeigen die ergriffenen MaRnahmen eine deutliche
Wirkung. So reduzierte sich die Personalaufwandsquote von 53,03 % in
2007 auf 50,22 % in den ersten neun Monaten des laufenden Geschéafts-
jahres. Dies entspricht gesunkenen Personalkosten von annahernd 1,5
Mio. € im Vergleich zum Vorjahr. Ebenso reduzierten sich die sonstigen
betrieblichen Aufwendungen merklich von 8,60 Mio. € in 2007 auf 6,95
Mio. € in 2008.

Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) ver-
besserte sich gegeniuber dem Vorjahr deutlich von 1,37 Mio. € in 2007
auf 2,87 Mio. €. Unter Bericksichtigung des aul3erordentlichen Einmaler-
trages im Vorjahr stellt dies eine Verbesserung beim EBITDA von 3,7
Mio. € dar. Im dritten Quartal 2008 konnte SoftM mit einem EBITDA in
Hdhe von 1,25 Mio. € gegenlber den Vorquartalen (Q1 2008: 0,67 Mio.
€ bzw. Q2 2008: 0,94 Mio. €) nochmals zulegen. Bei den Abschreibun-
gen war ein deutlicher Riickgang von 2,80 Mio. € in 2007 auf 2,32 Mio. €
in 2008 zu verzeichnen.

In Summe konnte das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) im lau-
fenden Geschaftsjahr 2008 auf 0,54 Mio. € (VJ: -1,44 Mio. €) gesteigert
werden. Das Zinsergebnis verbesserte sich infolge der weiteren Ruck-
fihrung der Nettoverschuldung ebenfalls um dber 0,1 Mio. € auf -0,17
Mio. € (VJ: -0,28 Mio. €). Unter Beriucksichtigung der Steuern und der
Minderheitenanteile belief sich der Jahrestiberschuss nach den ersten
drei Quartalen 2008 auf -0,13 Mio. € (VJ: -0,26 Mio. €), was einem Ge-
winn je Aktie (EPS) in Hohe von -0,03 € (VJ: -0,05 €) entspricht.

Bilanzielle und finanzielle Lage

Im Vergleich zum Jahresanfang gab es keine wesentlichen Anderungen in
der Bilanzstruktur. Das Eigenkapital lag zum Stichtag 30.9.2008 bei 16,40
Mio. €, was einer Eigenkapitalquote von rund 46 % entspricht. Auf der Pas-
sivseite der Bilanz konnten die kurzfristigen Bankdarlehen in den ersten neun
Monaten 2008 aufgrund des deutlich positiven operativen Cash Flows von
9,60 Mio. € (VJ: 10,73 Mio. €) um Uber 6 Mio. € zuriickgefuhrt werden. Die
Nettoverschuldung belief sich folglich auf 2,61 Mio. €. Die Investitionen in das
immaterielle Vermdgen und Sachanlagen lagen mit 2,38 Mio. € in etwa auf
dem Niveau der Abschreibungen von 2,32 Mio. €.
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Ubernahmeangebot durch Comarch

Mitte November 2008 meldete die SoftM AG den mehrheitlichen Einstieg des
polnischen IT-Konzerns Comarch. Die Comarch mit Hauptsitz in Krakau wur-
de im Jahr 1993 gegriindet und ist seit 1999 an der Warschauer Borse no-
tiert. Mit rund 3000 Mitarbeitern und 23 Niederlassungen in elf Landern ist
Comarch einer der fiihrenden IT-Dienstleister in Polen. Comarch ist insbe-
sondere im Bereich der Individualprogrammierung im Rahmen von Grof3pro-
jekten (Telekommunikation, Banken, Handel und Offentliche Verwaltung) ta-
tig und bietet dartber hinaus Infrastrukturldsungen sowie Business-Software
fur Kleinunternehmen an. Im abgelaufenen Geschéftsjahr 2007 erzielte Co-
march einen Umsatz von uber 150 Mio. € sowie einen Jahresiuberschuss in
Hohe von 11,3 Mio. €.

Die Transaktion besteht aus insgesamt drei Komponenten und beinhaltet den
Aktienverkauf durch Altaktionare, eine Kapitalerhhung sowie ein 6ffentliches
Ubernahmeangebot. Mehrere SoftM GroRaktiondre haben zusammen insge-
samt 1,75 Mio. Aktien zu einem Ubernahmepreis von 3,45 € an Comarch
verkauft. Im Rahmen der Kapitalerhéhung wurden insgesamt 1,5 Mio. neue
Aktien zu einem Bezugskurs von 3,45 € durch Comarch gezeichnet. Das Be-
zugsrecht fur Altaktiondre war dabei ausgeschlossen. Insgesamt belauft sich
der Mittelzufluss aus der Kapitalerh6hung auf rund 5 Mio. € und fuhrt damit
zu einer nachhaltigen Starkung der Eigenkapitalbasis von SoftM. Den freien
Aktionaren wird ein Pflichtangebot in Héhe von 3,45 € unterbreitet. Mit der
Veroffentlichung des Ubernahmeangebotes rechnen wir im Dezember 2008.
Die Altaktionare werden auch nach der Durchfihrung der Transaktion we-
sentlich an SoftM beteiligt sein.

Die Marke SoftM sowie das Management der Gesellschaft bleiben durch die
Ubernahme durch Comarch unverandert. Die Internationalisierung von SoftM
soll durch die Ubernahme aktiv und ziigig vorangetrieben werden. Die neuen
direkten und indirekten Vertriebskanéle von Comarch fir die Softwareldsun-
gen Semiramis und SharkNex kdnnen nunmehr genutzt werden und ermogli-
chen somit den Einstieg in den wachstumsstarken osteuropaischen Markt. Im
Mittelstand ist Comarch bereits mit den ERP-Softwarelésungen Altum und
CDN prasent, die allerdings vornehmlich auf Unternehmen mit bis zu 50 Mit-
arbeitern abzielen, wahrend die SoftM Produkte den gehobenen Mittelstand
(ab 50 Mitarbeiter) adressieren. Zudem wurde vereinbart, dass SoftM auf die
Ressourcen der Comarch im Bereich Forschung und Entwicklung zurtickgrei-
fen kann.
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Discounted Cashflow-Modell

Werttreiber - DCF Bewertung ab
2009 - Phase 2 . . . .
Die SoftM AG wurde von uns anhand eines dreistufigen DCF-Modells bewer-

tet. Angefangen mit den konkreten Schéatzungen fir die Jahre 2008 & 2009 in
Phase 1, erfolgt von 2010 bis 2014 in der zweiten Phase die Prognose uber
den Ansatz von Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen im Umsatz
Steuerquote 300% Vvon 6,0 % (bisher: 8,0 %). Als Ziel EBITDA-Marge haben wir 10,0 % ange-
nommen. Die Steuerquote haben wir mit 30,0 % in Phase 2 bertcksichtigt. In
wgglg?zg Capital in % vom 11,7%  der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein Endwert

bestimmt. Dabei unterstellen wir einen nachhaltigen Umsatzanstieg von 2,0 %
Umsatz 2u OAV %80%  sowie eine Kapitalrendite von 14,5 % (bisher: 14,9 %).

Umsatzwachstum 6,0%

EBITDA-Marge 10,0%

Abschrelbungen vom OAV. 268% ;e Diskontierung der zukiinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Enti-

ty-Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir infolge
des gesunkenen Zinsniveaus mit 9,3 % (bisher: 9,7 %) errechnet.

Werttreiber - DCF Bewertung End-
wert - Phase 3

Der daraus resultierende faire Wert der Aktie auf B asis 2009 liegt bei

0,

Umsatzwachstum 2,0% 4,43 £ (ZUVOI‘: 4,69 €)

Kapitalrendite SERSZAN in Mio. EUR GJ 2008e GJ2009e GJ2010e GJ201le GJ2012e GJ2013e GJ2014e Endwert
Umsatz 60,500 64,200 68,052 72,135 76,463 81,051 85,914
Umsatzveranderung 1,9% 6,1% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 2,0%
EBITDA-Marge 7,7% 8,2% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Abschreibungen (auf IK) -3,100 -3,000 -3,002 -3,144 -3,333 -3,533 -3,745
Abschreibungen vom OAV 28,2% 26,8% 26,8% 26,8% 26,8% 26,8% 26,8%

EBITA 1,541 2,288 3,804 4,069 4,313 4,572 4,846

EBITA-Marge 2,5% 3,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%

Steuerquote (effektive auf Gewinne)  30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%

EBI (NOPLAT) 1,079 1,602 2,663 2,848 3,019 3,200 3,392 3,605

Working Capital 7,000 7,500 7,962 8,440 8,946 9,483 10,052

Working Capital zu Umsatz 11,6% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7%

Operatives Anlagevermogen 11,000 11,200 11,733 12,437 13,183 13,974 14,813

Umsatz zu operativen Anlagevermé- 550,0%  573,2%  580,0%  580,0%  580,0% 580,0%  580,0%

gen

Investiertes Kapital (IK) 18,000 18,700 19,695 20,877 22,130 23,457 24,865

Kapitalrendite 6,9% 8,9% 14,2% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5%

Free Cashflows:

EBITDA 4,641 5,288 6,805 7,214 7,646 8,105 8,591

Steuern auf EBITA -0,462 -0,686 -1,141 -1,221 -1,294 -1,372 -1,454
Investitionen in OAV -3,000 -3,200 -3,535 -3,848 -4,079 -4,324 -4,584

Verénderung des Working Capital -2,392 -0,500 -0,462 -0,478 -0,506 -0,537 -0,569
Investitionen in Goodwill 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Freier Cashflow -1,213 0,902 1,667 1,667 1,767 1,873 1,985 42,374
VALUATION in Mio. EUR GJ 2007 GJ 2008e GJ 2009e GJ 2010e
Barwert expliziter FCFs 5,38 7,09 6,85 5,82
Barwert des Continuing Value 22,69 24,81 27,12 29,65
Wert operatives Geschaft (Stichtag) 28,06 31,90 33,97 35,48
Nettoschulden (Net debt) 9,75 5,99 5,24 4,61
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00 0,00 0,00
Wert des Eigenkapitals 18,31 25,91 28,74 30,87
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 0,00 0,00
Wert des Aktienkapitals 18,31 25,91 28,74 30,87
Ausstehende Aktien in Mio. 4,98 4,98 6,48 6,48
Fairer Wert der Aktie in EUR 3,68 5,20 4,43 4,76
Dividendenzahlung 0,00 -0,30 -0,75 -0,90
Kapitalerhohung 5,18 0,00 0,00 0,00
Zinsaufwand/ertrag -0,20 0,15 0,10 0,10

Sensitivitatsanalyse - fairer Wert je Aktie in EUR - Stand GJ 2009e

WACC 8,3% 8,8% 9,3% 9,8% 10,3%
Kapitalrendite

10,5% 3,70 3,37 3,10 2,85 2,64

12,5% 4,51 411 3,76 3,47 3,21

14,5% 532 4,84 4,08 3,77

16,5% 6,13 5,58 5,10 4,69 433

18,5% 6,95 6,32 577 5,30 4,89
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Fazit

Die SoftM AG konnte die erfreuliche operative Entwicklung im dritten Quartal
2008 fortsetzen. Mit einem Umsatzanstieg gegentber dem Vorjahr sowie mit
einem deutlich positiven EBITDA konnte das dritte Quartal 2008 erfolgreich
abgeschlossen werden. In den ersten neun Monaten des laufenden Ge-
schéftsjahres konnte eine Reihe von Neukunden fir die Softwarelésungen
Semiramis und SharkNex gewonnen werden.

Wir sehen uns daher in unserer positiven Einschatzung bestétigt und lassen
unsere Prognosen hinsichtlich Umsatz und operativen Ergebnis fir das lau-
fende Geschaftsjahr 2008 unverandert. Allerdings werden aufgrund des
mehrheitlichen Erwerbs durch Comarch die noch vorhandenen Verlustvortra-
ge verfallen, so dass eine Abschreibung auf die gebildeten aktiven latenten
Steuern vorgenommen werden muss, welche den Jahresiiberschuss im lau-
fenden Geschéftsjahr belasten wird. Die latenten Steuern stehen per Ende
September 2008 noch mit 2,1 Mio. € in der Bilanz.

Den Einstieg der Comarch werten wir als positiv. Die Eigensténdigkeit von
SoftM soll vollumfanglich erhalten bleiben und die Unternehmensstrategie
wird von Comarch unterstitzt. Sowohl auf der Vertriebsseite als auch auf
Forschungs- und Entwicklungsseite sollte SoftM von der Partnerschaft mit
Comarch profitieren. Zwar ist die SoftM AG bereits mit eigenen Standorten in
Polen und Tschechien vertreten, allerdings bewegen sich hier die Umsatzer-
[6se in einem Uberschaubaren Rahmen, so dass wir hier noch ein deutliches
Wachstumspotential fiir die osteuropéischen Markte sehen.

Wir sehen das Kursziel fur die Aktie der SoftM AG a  uf Basis 2009 nun-
mehr bei 4,43 € (bisher: 4,69 €). Das reduzierte Ku rsziel erklart sich vor

allem durch die durchgefiihrte Kapitalerhéhung unter halb des von uns
errechneten fairen Wertes. Die Schatzungen fir 2009  haben wir infolge
des unsichereren konjunkturellen Umfelds leicht ges enkt. Damit haben
wir einen héheren fairen Wert ermittelt, als Comarc h im Rahmen des
Ubernahmeangebotes (3,45 €) an die freien Aktionare  bietet. Zumal wir
durch die Ubernahme der Comarch mit positiven Impul sen fUr das ope-
rative Geschaft der SoftM AG rechnen, sehen wir das Ubernahmeange-
bot fur die freien Aktionare als nicht attraktiv un d stufen die Aktie der

SoftM AG weiterhin mit Kaufen ein.
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81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fiir zuver-
lassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die gréf3stmogliche Sorgfalt ver-
wandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinun-
gen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéhr oder Haf-
tung fur deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdrticklich
noch stillschweigend. Darlber hinaus kdénnen alle Informationen unvollstandig
oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Uber-
nehmen eine Haftung fiir 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 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 fir Wertpapie-
re, des oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte aus-
schlie3lich 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, kdnnen einen materiellen Einfluss auf
die angestrebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt
Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch ei-
nen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungs-
funktion ibernehmen.

Vertrieb auRerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen
zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als
ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemalf Definition § 9 (3) des Fi-
nancial Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass
1988 (in geénderter 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, tUbertragen
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 Gber 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/arti cleview/
frmCatld/17/frmArticlelD/47/
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Rechtshinweise und Veroffentlichungen geméal? 834b Ab s. 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/

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 unangekindigt vorzunehmen.

8 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
Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen
sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Verdoffent-
lichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geméaR der unten be-
schriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt.
Vorubergehende Kursabweichungen auf3erhalb dieser Bereiche fiihren 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

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden

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 Sume-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festge-
stellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktien-
splitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhhungen M&A-Aktivitaten, Aktien-
ruckkaufen, etc.

§ 2 (III) 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/articlevie w/frmCatld/17/
frmArticlelD/98
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8 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugangli-
che Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zu-
letzt veroffentlichten 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
Geschéftsentwicklung ndher erlautern zu lassen.

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgen-
de moglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der Analyse genannte(n)
Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung bestehen und kommen
somit den Verpflichtungen des 834b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung
der moglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher In-
teressenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Bezlglich der in der Analyse besprochenen Wertpapie  re oder Finanzin-
strumente besteht folgender moglicher Interessensko nflikt: (5), (7)

8 2 (V) 2. Katalog maglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt
der Verdffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Un-
ternehmen.

(2) Dieses Unternehmen hélt mehr als 3 % der Anteile an der GBC oder ei-
ner mit ihr verbundenen juristischen Person.

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

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

5) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Research-
berichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen die-
ser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Be-
wertungsteil) vor Veroffentlichung zuganglich gemacht.

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

(7) Der zustadndige 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 Veréffentlichung Antei-
le an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission
erhalten bzw. erworben.
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8 2 (V) 3. Compliance:

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

8 2 (VI) Verantwortlich fur 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 Aufsichtsbehorde (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin), Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten si nd:

Philipp Leipold, Dipl. Volkswirt, Finanzanalyst
Manuel Hdlzle, Dipl. Kfm., Chefanalyst

8 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird Ihnen ausschliel3-
lich zu lhrer Information zur Verflgung gestellt und darf nicht reproduziert
oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses
Dokuments auRRerhalb den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grund-
satzlich die Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens,
sofern es zu einer Ubertragung von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten
gekommen ist.

GBC AG
Halderstraflle 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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