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USU Software AG °

Unterneh mensprofil ~ BOEWIZ D5P2, Tageschant [Close] - 30.03 2009 - 23032010 - 361 EUR
Branche: Software >
Fokus: Business Service iiﬁl
Management/Knowledge Business E

Mitarbeiter: 269 Stand: 30.12.2009
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Griindung: 1977

Firmensitz: Méglingen

Vorstand: Bernhard Oberschmidt

Quelle: BIS

Die 1977 gegriindete USU Software AG mit Sitz in Mdglingen bietet als Spezialist fiir Business
Service Management Anwendungen und Servicedienstleistungen im Rahmen ihres Produkt— und
Servicegeschaftes. Mit ihren bekanntesten Produkten Valuemation und USU KnowledgeCenter ist
die USU Software AG in der Lage, den wachsenden technischen und kaufménnischen
Anforderungen zu entsprechen und individuelle ganzheitliche Lésungen fir ihre Kunden
anzubieten. Mit dem Fokus auf Business Service Management als neuartigen strategischen Ansatz
fir 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 von USU die
Méglichkeit einer effizienten Kostenplanung ihrer IT-Infrastruktur sowie der individuellen
Anpassung der IT-Services an ihre Geschaftsanforderungen. Unternehmensweite Recherchen und
die optimale Ausnutzung vorhandener externer Wissensquellen werden durch die USU
KnowledgeCenter Suite ermdglicht.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2008 31.12.2009  31.12.2010e 31.12.2011e
Umsatz 33,98 34,05 37,20 39,80
EBITDA 2,29 2,55 3,36 3,90
EBIT 0,97 0,45 1,92 2,48
Jahreslberschuss 1,29 1,55 1,98 2,42
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,13 0,15 0,20 0,24
Dividende je Aktie 0,15 0,15 0,15 0,20
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,75 0,69 0,63 0,59
EV/EBITDA 11,14 9,18 6,96 6,00
EV/EBIT 26,36 51,58 12,19 9,44
KGV 27,96 23,40 18,25 14,93
KBV 0,79

Finanztermine: **letztes Research von GBC:

Datum: Ereignis
20.04.2010: SCF Small Cap Forum

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
17.11.2009: RS/ 4,62 / KAUFEN

21.05.2010: Verdffentlichung Q1-Bericht
15.07.2010: Hauptversammlung
19.08.2010: Verdffentlichung HJ-Bericht
18.11.2010: Verdffentlichung 9M-Bericht
09.12.2010: X. MKK

6.11.2009: RG / 4,62 / KAUFEN
21.9.2009: RS / 4,62 / KAUFEN
9.9.2009: RG / 4,62 / KAUFEN

25.8.2009: RS / 4,62 / KAUFEN

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

** oben aufgefiihrte Researchstudie kann unter www.gbc
ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG, Halderstr. 27,
D 86150 Augsburg angefordert werden.
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Unternehmen
|

Aktionarsstruktur

Anteilseigner in % 31.03.2008 31.03.2009 31.03.2010
Udo Strehl /USPEG / WIZ-Stiftung 55,3 % 56,1 % 57,8 %
USU-Organe 1,0 % 2,0% 2,0%
Peter Scheufler 11,6 % 11,6 % 12,0 %
eigene Anteile 0,5 % 3,0 % -
Streubesitz 31,6 % 27,3 % 28,2 %
Aktionéarsstruktur 2010
Udo Strenhl;
57,83%

USuU-
Organe;
2,04%

Peter
Scheufler
11,97%

Streubesiz
28,16%

Quelle: USU Software AG

Konsolidierungskreis der USU Software AG

Die USU Software AG ist als Konzerngesellschaft direkt oder indirekt an sechs in-
landischen und europaischen Tochtergesellschaften beteiligt. Dabei ist im Vorjah-
resvergleich die Griindung der eigenen Landesgesellschaft USU Austria GmbH in
Wien erwahnenswert. Unterstrichen wird damit das Internationalisierungsbestreben
der USU Software AG, da Uber die neue Landesgesellschaft eine nahe Adressie-
rung in attraktiven Zielmarkten wie Tschechei, Slowakei, Polen, Slowenien, Un-
garn, Kroatien sowie auch Russland mdoglich wird.

Seite 3
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USU Software

AG  usu*
v
UsuU AG LeuTek GmbH Omega Software
operatives Geschaft GmbH
Business Service System- und IT-Managementsystem
Management Processmanagement
A 4 v
USU (Schweiz) USU Software USU Austria
AG S.I.0. GmbH

Vertriebstochter Softwareentwicklung Vertriebstochter

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Produkte der USU Software AG
Business Service Management (BSM)

Mit der Produktsuite Valuemation werden die zentralen Aspekte des Business Ser-
vice Management abgedeckt. Die kostenoptimale und effiziente Einbindung der IT
in die Geschéftsprozesse und in die Wertschdpfungskette eines Unternehmens
kénnen dabei als oberste Ziele des BSM angesehen werden. Verschiedene Aspek-
te spielen in diesem Zusammenhang eine wichtige Rolle. So sind die Uberwa-
chung und Absicherung geschaftskritischer Prozesse, die Verfigbarkeit und Quali-
tat von IT-Services und die Erhdhung der Sichtbarkeit des Wertschépfungsbeitra-
ges der IT als wichtige Bestandteile zu nennen. Mit der Produktsuite Valuemation
kénnen dabei die USU-Kunden auf eine umfassende und modular aufgebaute L6-
sung zurtckgreifen. IT Infrastructure Management, IT Service & Change Manage-
ment, IT Event & Availability Management sowie das IT Finance Management sind
die Kernbestandteile der Produktsuite Valuemation.

In 2009 stand die Entwicklung des neuen Release 3.6 im Vordergrund. Mit einer
verbesserten grafischen Oberflache sowie Performanceverbesserungen stellt das
neue Release eine Weiterentwicklung der bestehenden Produktsuite dar.

Business Case Bereits seit 2007 verfligt das ZDF mit dem CMDB-System
der USU Software AG Uber eine einheitliche und zentrale
Informationsquelle aller technischen Daten samtlicher IT-
Systeme. In der abgelaufenen Berichtsperiode hat das
ZDF zudem das ZIS-/ZISGUI-System der USU-Tochter
LeuTek GmbH erfolgreich implementiert.

Seite 4
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Knowledge Business

Der Bereich des Knowledge Business ist ein Kernbestandteil des USU-
Leistungsspektrums. Mit den so genannten Knowledge Business Solutions der
USU-Gruppe kann Wissen im Unternehmen schnell und effizient nutzbar gemacht
werden. Das Kernprodukt dieses Bereiches ist das USU KnowledgeCenter, eine
modular aufgebaute und webbasierte Produktsuite fir die Informationsbereitstel-
lung in wissensintensiven Geschéftsprozessen.

Ein wichtiges Modul des USU KnowledgeCenter ist der USU KnowledgeMiner, wel-
cher im Grunde eine sehr leistungsfahige Suchmaschine darstellt. Adressiert wer-
den Unternehmen, die schnell auf strukturierte und unstrukturierte Informationen
zurtickgreifen missen und einen groBen Bedarf einer schnellen Informationsver-
sorgung haben. USU KnowledgeBase, ein einfaches und effizientes Dokumenten-
verwaltungssystem sowie der USU KnowledgeGuide, ein System zur Fehlerdiag-
nose und Lésungssuche mit Hilfe so genannter dynamischer Entscheidungsbéau-
me, komplettieren das Angebot der USU Software AG.

Business Case Seit 2009 hat die Baudirektion Kanton Zirich die Wissens-

management-Technologie USU KnowledgeCenter imple-

N mentiert. Uber die Pflege standardisierter Dokumente kann

Kantoaudirektion  hier pei der Informationssuche aktiv die Bearbeitungszeit
reduziert und somit eine Entlastung des Bearbeitungspro-
zesses erzielt werden.

Business Solutions

Die Konzeption, Entwicklung und Wartung innovativer Wissensportale und Indivi-
duallésungen werden in diesem Produktbereich der USU Software AG gebiindelt.
Mit Hilfe von Wissensportalen werden dabei Arbeitsablaufe gezielt mit Informatio-
nen unterstitzt und neue Mdglichkeiten der Wertschépfung aufgezeigt. Uber die
angebotene Dienstleistung hinaus kdnnen die Kunden der USU-Gruppe dabei
auch auf Individuallésungen zurlckgreifen. Auch hier wird die gesamte Umset-
zung, von der Konzeption Uber die Entwicklung bis zum Betrieb, abgedeckt. Flan-
kiert wird dies durch die Technologieberatung, die bei der Prozess- und Systemin-
tegration ansetzt.

Business Case Kochloffel hat sich fiir das Angebot der USU AG, beste-
Kochlsffel hend aus einer Portal-Komponente, einer Wissensdaten-
.Iss einfach gut bank und einem intelligenten Such-Modul entschieden. Mit
Hilfe dessen kdnnen Informationen zentral und standardi-

siert weitergegeben und verwaltet werden.

Wichtige Referenzkunden der USU Software AG

€4 @Bosch & ..

DAIMLER A‘/éapm LANXESS 02

Energizing Chemistry

e 8,
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Markt und Marktumfeld

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Nach dem wirtschaftlich schwersten Krisenjahr der Nachkriegsgeschichte befindet
sich die Deutsche Wirtschaft in einer Phase der Bodenbildung, der nach Meinung
fihrender Wirtschaftsinstitute ein leichter Wirtschaftsaufschwung folgen durfte.
Doch zunéchst zeigt die Erholung der deutschen Wirtschaft noch Schwéachen. So
stagnierte im vierten Quartal 2009 das Bruttoinlandsprodukt (BIP) mit einem
Wachstum von 0,0 % auf dem Niveau des Vorquartals und setzt damit den zuvor
gesehenen Aufwartstrend der Vorquartale nicht fort. Trotz dieser Verlangsamung
durfte jedoch Deutschland im laufenden Jahr 2010 Uberdurchschnittlich zulegen. In
erster Linie hierfir sollten sich die privaten und staatlichen Ausgaben aber auch
eine Zunahme der Bauinvestitionen, eine Stabilisierung der Industrieproduktion
sowie der Anstieg der Auftragseingédnge verantwortlich zeigen. In 2009 hat sich
das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland um 5,0 % verringert, fir 2010 wird ein
Wachstum von 1,5 % erwartet.

IT-Markt

Vor diesem Hintergrund zeigt der deutsche IT-Markt einen geringere ricklaufige
Entwicklung auf. Der Bundesverband der Informationswirtschaft, Telekommunikati-
on und neue Medien e.V. (BITKOM) geht in seiner aktuellen Verdffentlichung auf
Gesamtjahressicht 2009 von einer unterproportionalen Reduktion des Marktvolu-
mens in Héhe von 2,5 % aus. Fir 2010 erwartet der Branchenverband ein leichtes
Marktwachstum von 0,1 % auf 142,1 Mrd. €, welches damit den aktuellen Abwarts-
trend beenden sollte.

ITK-Marktzahlen (2006 - 2010e)

147 -

146 | 1457
1451 143,9 Y
1441 +0,1%
“_éf 143 | 142 ¥ 1421
= 142 | 141
=141
140 -
139
138 : : : :
2006 2007 2008 2009e 2010e

Quelle: BITKOM, GBC

Die Entwicklung der gesamten IT-Branche, die im Krisenjahr 2009 gegen schwin-
dende Budgets und teilweise Projekistillstdnde ankdmpfen musste, sollte dabei im
laufenden Jahr 2010 von den gesamtwirtschaftlichen Erholungstendenzen profitie-
ren. Das Marktforschungsinstitut Gartner, welches fir 2009 eine globale Reduktion
der IT-Ausgaben in H6he von geschatzten 6 % sieht, prognostiziert in diesem Zu-
sammenhang fir 2010 wieder einen weltweiten Anstieg der IT-Ausgaben in H6he
von 5 % auf 3,4 Billionen US-Dollar.

Seite 6
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Unternehmensentwicklung & Prognose

Zahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €) GJ 2008 in % GJ 2009 in%  GJ2010e in% GdJ2011e
Umsatzerlose 33,977 100,00 % 34,048 100,00 % 37,200 100,00 % 39,804 100,00 %
Herstellungskosten -17,398 51,21 % -17,554 -51,56 % -19,121 -51,40 % -20,419 -51,30 %
Bruttoergebnis 16,579 48,79 % 16,494 48,44 % 18,079 48,60 % 19,385 48,70 %
Marketing- und Vertriebskosten -6,077 -17,89 % -5,891 -17,30 % -6,473 -17,40 % -6,886 -17,30%
Allg. Verwaltungskosten -2,991 -8,80 % -2,762 -8,11% -3,050 -8,20 % -3,304 -8,30%
F & E - Kosten -5,327 -15,68 % -5,636 -16,55 % -5,600 -15,05 % -5,750  -1445%
Afa auf immaterielles Vermégen -0,825 2,43 % -0,728 2,14 % -0,750 2,02 % -0,730 -1,83 %
Afa auf Firmenwert -0,124 -0,36 % -0,998 -2,93 % -0,300 -0,81 % -0,300 -0,75 %
Sonstige betriebliche Ertrage 0,372 1,09 % 0,042 0,12 % 0,250 0,67 % 0,280 0,70 %
Sonst. betr. Aufwendungen -0,640 -1,88 % -0,068 -0,20 % -0,240 -0,65 % -0,220 -0,55 %
EBIT 0,967 2,85 % 0,453 1,33 % 1,916 5,15 % 2,475 6,22 %
Zinsertrage 0,750 221% 0,437 1,28 % 0,460 1,24 % 0,410 1,03 %
Zinsaufwendungen -0,242 0,71 % -0,116 0,34 % -0,098 -0,26 % -0,100 -0,25 %
Steueraufwendungen -0,181 -0,53 % 0,772 2,27 % -0,296 -0,80 % -0,362 -0,91 %
Konzernjahresiiberschuss 1,294 3,81 % 1,546 4,54 % 1,982 5,33 % 2,423 6,09 %
EBITDA 2,29 2,55 3,36 3,90

in % 6,7 7,5 9,0 9,8

EBIT 0,97 0,45 1,92 2,48

in % 2,9 1,3 5,2 6,2

Ergebnis je Aktie in € 0,13 0,15 0,20 0,24

Dividende je Aktie in € 0,15 0,15 0,15 0,20
Ausgewihlte Bilanzkennzahlen Bilanzstichtag: Bilanzstichtag:

(in Mio. €) IFRS* 31.12.2008 31.12.2009

Operatives Anlagevermdgen 33,514 38,831

Working Capital 1,724 1,239

Nettovermdégen 10,683 12,811

Zinsbare Verbindlichkeiten 0,203 0,350

Finanzvermdgen 10,886 13,161

Eigenkapitalquote in % 84,8 85,7

Gezeichnetes Kapital 10,335 10,021

Aktienanzahl 10,185 10,021

Bilanzsumme 54,153 583,530

* gemdB Berechnungen GBC

Seite 7
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Geschaftsentwicklung 2009
________________________________________________________________________________________________________________|]

In Mio. € 2008 A 2008/2009 2009
Umsatz 33,98 +0,2 % 34,05
davon Umsatz - Produkt 22,32 +2,2 % 22,82
davon Umsatz - Service 11,62 -3,6 % 11,20

Quelle: USU Software AG, GBC

Umsatzentwicklung - stabile Entwicklung bei einem verscharften Preiswettbewerb

Auch im abgelaufenen Geschéftsjahr 2009 hat die USU Software AG die eigenen
Prognosen erflllt und konnte erneut mit einem Umsatzwachstum in Héhe von 0,2
% Uber der allgemeinen Entwicklung der IT-Branche (-2,5 %) liegen. Die Gesamt-
umsatze auf Jahresbasis konnten dabei von 33,98 Mio. € (2008) auf 34,05 Mio. €
(2009) gesteigert werden.

Den wesentlichen Beitrag zu dieser guten Entwicklung wird dabei dem Hauptum-
satztrager der Gesellschaft, dem Produktgeschaft, zugesprochen. Dieses Segment
bildet die Umsétze des Business Service Management und des Knowledge Mana-
gement ab. Dieses konnte aufgrund eines guten Beratungs- und Wartungsgeschéaf-
tes vom Vorjahreswert in H6he von 22,32 Mio. € um 2,2 % auf 22,82 Mio. € ange-
hoben werden. Das zweite Geschéftsfeld, das Servicegeschéft, bindelt die bera-
tungsbezogenen Umsatzerlése. Hier weist die USU Software AG einen leichten
Ruckgang von 11,62 Mio. € (2008) auf 11,20 Mio. € auf. Dieser ist darauf zurtick-
zufiihren, dass USU Software AG sich im Umfeld eines anziehenden Preiswettbe-
werbes in der Lage befand, margenschwache Auftrdge nicht annehmen zu mus-
sen.

Quartalsumsatzentwicklung

—
N
|

10,2

-
o
|

85 81 81

in Mio. €
£ » oo

n
|

Q1 Q2 Q3 Q4

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Im unterjédhrigen Vergleich liefert das vierte Quartal typischerweise die hdchsten
Umsatzbeitrage. Dementsprechend zeigte sich auch das Q4 2009 mit Umsatzerlé-
sen in Héhe von 9,22 Mio. € von einer besonders dynamischen Seite. Im Vergleich
zum Vorjahr reduzierten sich jedoch die Jahresendumsatze von 10,17 Mio. € (Q4
2009) auf 9,22 Mio. € um 9,3 %. Ahnlich zur Gesamtjahresbetrachtung blieben
auch hier die Erlése des Servicesegments mit 2,73 Mio. € um 14,9 % deutlich un-
terhalb des Vorjahresniveaus von 3,20 Mio. €. Die Auswirkungen des bereits ange-
sprochenen verschérften Preiswettbewerbes und von Projektverschiebungen wirk-
ten sich demnach besonders auf das letzte Quartal aus.

Seite 8
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Umsatzentwicklung International - signifikante Verbesserung in Q4 2009

Auslandsumsitze 2008-2009

1,20 - mm Auslandsumsatz (links)
Anteil am Gesamtumsatz
1,00 -
0,80 -
w

s "
£ 0,60 - ‘ [
f=
= 0,40 -
0,20 I
0,00 - : : : : : : :

Q12008 Q22008 Q32008 Q42008 Q12009 Q22009 Q32009 Q42009

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Auf Gesamtjahresbasis erzielte die Gesellschaft Umséatze aus dem internationalen
Geschaft in Héhe von 2,85 Mio. €. Diese konnten somit gegentber dem Vorjahr
um 24,4 % (2008: 2,29 Mio. €) angehoben werden. Besonders gut sichtbar wird
das Internationalisierungsbestreben der Gesellschaft im Q4 2009, welches von
0,65 Mio. € (Q4 2008) auf 1,08 Mio. € gegeniber dem Vorjahr einen signifikanten
Umsatzanstieg verzeichnete. Aufgrund ausgeweiteter Vertriebsaktivitaten mit inter-
nationalen Partnern, insbesondere in Europa, aber auch im Nahen Osten und in
Asien, konnten die ersten Erfolge realisiert werden. Es ist zudem positiv anzumer-
ken, dass die internationalen Umsétze besonders margenstark sind, da hier im ers-
ten Schritt Lizenzumséatze erzielt werden. Die Internationalisierungsstrategie der
Gesellschaft soll dabei auch in den kommenden Jahren im verstarkten Fokus lie-
gen. Eigens hierflr wurde das Vertriebsteam durch einen neuen, international er-
fahrenen Vertriebsvorstand, Sven Wilms, verstarkt.

Kostenbetrachtung - leichte Reduktion durch straffe Kostenstruktur

Auf Gesamtjahresbasis stiegen die Herstellkosten des Umsatzes, die gleichzeitig
den gréBten Kostenblock der Gesellschaft darstellen, von 17,40 Mio. € (2008) um
0,9 % auf 17,55 Mio. € nur marginal an. Als Folge der leicht Uberproportionalen
Entwicklung dieser Kostenposition reduzierte sich das Bruttoergebnis vom Umsatz
von 16,58 Mio. € (2008) um 0,5 % leicht auf 16,50 Mio. €. Die korrespondierende
Ergebnismarge in Hohe von 48,4 % liegt demnach ebenfalls leicht unter dem Vor-
jahreswert von 48,8 %. Die Quartalsentwicklung der Bruttomarge im Geschéftsjahr
2009 zeigt mit einem Anstieg zum letzten Quartal hin auf 49,8 % eine fir die USU
Software AG typische Entwicklung auf. Hier wird ein starker werdendes Lizenzge-
schaft im Verlauf der vier Quartale abgebildet.

Entwicklung der Rohertragsmarge

52.0% - 51,5%

51,0% -

49,8%
50,0% -

48,1%

49,0% - 48,6% 48,3%
48,0% 47.8% 47,5%

47.0% | 46,4% I

46,0% J I

45,0% - : : : : : : :

Q12008 Q22008 Q32008 Q42008 Q12009 Q22009 Q32009 Q42009

Quelle: USU Software AG; GBC AG
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Reduzieren konnte die USU Software AG im Geschéftsjahr 2009 die Marketing-
und Vertriebskosten von 6,07 Mio. € (2008) auf 5,89 Mio. € um 3,1 %. Rlcklaufige
Kosten fir Messen, Veranstaltungen und Werbung fihrten zu einer auf den Um-
satz bezogenen Kostenquote von 17,3 % (2008: 17,9 %). Im Verwaltungsbereich
zahlt sich die schlanke Organisationsstruktur der Gesellschaft aus. Hier konnten
die Kosten ebenfalls von 2,99 Mio. € (2008) auf 2,76 Mio. € um 7,7 % reduziert
werden.

Die Weiterentwicklung und Innovation der bestehenden Produktpalette stellt nach
wie vor einen wichtigen Strategiebaustein der Gesellschaft dar. In diesem Zusam-
menhang stiegen in der abgelaufenen Berichtsperiode, mit der Optimierung der
Konzernprodukte Valuemation, Knowledge Center, dem ZIS-System sowie
myCMDB, die Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen auf 5,64 Mio. € an. Im
Vorjahr lagen die diese mit 5,33 Mio. € um 5,8 % unterhalb des aktuellen Wertes.
Da ein Teil der Entwicklungsmannschaft der USU Software AG zudem in der
tschechischen USU Software s.r.0. angesiedelt ist, unterlag der Personalkostenan-
stieg den Wechselkurseinflissen der im Jahresverlauf starker werdenden Tsche-
chischen Krone zum Euro.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen und Ertrage stiegen in Summe vom
Vorjahreswert von -0,27 Mio. € auf -0,03 Mio. € an. Ein Vergleich zum Vorjahres-
wert ist jedoch aufgrund eines negativen Steuereffektes in 2008 in Héhe von 0,50
Mio. € nicht aussagekraftig.

Ergebnisentwicklung - Anstieg der Ergebnisqualitat

In Mio. € 2008 A 2008/2009 2009
EBITDA 2,29 +11,3 % 2,55
EBIT 0,97 -53,2 % 0,45
EBIT (bereinigt) 1,09 +33,1 % 1,45
Konzernergebnis 1,29 +19,5 % 1,55
EPS in Euro 0,13 +19,5 % 0,15

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Die eben dargestellte ricklaufige Kostenauspragung der abgelaufenen Berichtspe-
riode hat in Summe zu einem Anstieg des EBITDA von 2,29 Mio. € (2008) um 11,3
% auf 2,55 Mio. € gefuhrt. Dementsprechend erfreulich verlief auch die auf den
Umsatz bezogene EBITDA-Marge, die von 6,7 % auf 7,5 % gesteigert werden
konnte. Auch hier kann das Q4 2009 mit einer hohen Ergebnisqualitat aufwarten.
In diesem Zeitraum erzielte die Gesellschaft ein EBITDA in H6he von 1,19 Mio. €
mit einer korrespondierenden EBITDA-Marge in H6he von 12,9 %.

14,0% - Margenentwicklung
12,0% -
10,0% -

e 7,48%
8,0% -
6,0% - 4,26%
4,0% A
2,0% - 1,33%
0,0% ‘
-2,0% 209/ 2005 2006 2007 2008 2009
-4,0% |
Ao | —— EBITDA-Marge
6.0% EBIT-Marge
-8,0% - ——— EBIT-Marge (bereinigt)

Quelle: USU Software AG; GBC AG
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Aufgrund der positiven Ergebnisentwicklung und der zuklnftig erwarteten Ertrags-
steigerungen bei der Tochtergesellschaft USU AG, mussten gemaB den Regelun-
gen des IFRS neue aktive latente Steuern auf steuerliche Verlustvortrage in Héhe
von 1,00 Mio. € (2008: 0,12 Mio. €) ertragswirksam gebildet werden. Der ausge-
wiesene Betrag richtet sich dabei nach dem prognostizierten steuerlichen Gewinn
der USU AG in den Geschéftsjahren 2010 und 2011. In diesem Zusammenhang
wurde eine aufwandswirksame Goodwill-Abschreibung bei der USU Software AG
in gleicher Hbhe (1,00 Mio. €) erforderlich. Dieser Vorgang stellt eine Sonderbelas-
tung dar und wird in den Folgejahren aller Wahrscheinlichkeit nach zu weiteren
nicht liquiditatswirksamen Goodwill-Abschreibungen fihren. Auf das Nachsteuerer-
gebnis hat dieser Sondereffekt keine Auswirkung, da der Abschreibungsbetrag
durch die Bildung der dazugehdrigen aktiven latenten Steuern vollstandig aufge-
fangen wird. Konzernweit summieren sich damit die Abschreibungen der USU Soft-
ware AG auf 2,09 Mio. €, ein Betrag der gegenliber dem Vorjahr um 58,4 % deut-
lich angestiegen ist (2008: 1,32 Mio. €).

Der eben dargestellte Vorgang hat damit das EBIT vom Vorjahreswert in Héhe von
0,97 Mio. € auf 0,45 Mio. € um 53,2 % deutlich reduziert. Bereinigt man beide
Kennzahlen um den angefallenen Sondereffekt, so erzielte die USU Software AG
einen EBIT-Anstieg von 1,09 Mio. € (2008) um 33,1 % auf 1,45 Mio. €.

Traditionell kann die USU Software AG aufgrund der guten Finanzmittelausstattung
mit dem Finanzergebnis einen positiven Wertbeitrag generieren. Auch dieses Jahr
summiert sich das Finanzergebnis auf 0,32 Mio. €.

In Summe weist die Gesellschaft in 2009 einen Steuerertrag in H6he von 0,77 Mio
€ aus, der maBgeblich durch die Bildung aktiver latenter Steuern auf steuerliche
Verlustvortrage beeinflusst wurde. Auch ohne diesen Sondereffekt kann die Steu-
erquote der Gesellschaft als niedrig angesehen werden, denn die inlandischen
Verlustvortrage, belaufen sich auf 37,71 Mio. €. Dieser Betrag stellt unseres Erach-
tens ein wichtiges Asset dar und wird auch in den kommenden Jahren zu einer ge-
ringen Steuerquote fuhren. Die Steuerbelastung des Vorjahres belduft sich auf
0,18 Mio. €.

Demnach stieg der Jahresiuberschuss (EAT) von 1,29 Mio. € um 19,5 % auf 1,55
Mio. € an. Dies entspricht einem Anstieg des Ergebnisses je Aktie (EPS) von 0,13
€ auf 0,15 €. Weiterhin sieht sich die Gesellschaft in der Lage, an ihrer Dividenden-
kontinuitat festzuhalten. Nachdem im Vorjahr 0,15 € je Aktie ausgeschittet wurden,
wird der gleiche Betrag auch auf der diesjahrigen Hauptversammlung vorgeschla-
gen werden.
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Bilanzielle und finanzielle Situation 2009 - hohe Liquiditat; EK-Quote von 84,8 %
I

Das bilanzielle Bild der USU Software AG zeigt eine sehr solide Auspragung auf.
Ein Eigenkapital in Héhe von 45,88 Mio. € (2008: 45,92 Mio. €) und eine dazuge-
hérige Eigenkapitalquote von 85,7 % (2008: 84,8 %) dominieren auch im abgelau-
fenen Geschéaftsjahr 2009 die Passivseite der Bilanz. Die marginalen Veranderun-
gen gegenuber dem Vorjahr lassen sich auf den Einzug der eigenen Aktien, der
sich in einer Minderung des gezeichneten Kapitals, der Kapitalricklage sowie in
einer Eliminierung der eigenen Anteile auswirkte. Das Fremdkapital minderte sich
vom Vorjahreswert in H6he von 8,23 Mio. € auf 7,65 Mio. €.

Entwicklung der Bilanzstruktur

] 46,48 45,92 45,88
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] 36,09
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= 20,00 |
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0,00 - ‘ ‘ ‘
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Quelle: USU Software AG; GBC AG

Auf der Aktivseite war die Entwicklung des langfristigen Vermdgens maBgeblich
durch die Abschreibungen auf immaterielles Vermégen und auf Goodwill beein-
flusst. Zum Vorjahr reduzierte sich das langfristige Vermdgen von 34,86 Mio. €
(2008) auf 34,10 Mio. €. Das Umlaufvermégen stieg hingegen vor allem aufgrund
der verbesserten Liquiditat von 19,30 Mio. € (2008) auf 19,43 Mio. € leicht an. Die
USU Software AG verfigt zum Geschéftsjahresende Uber liquide Mittel in Héhe
von 10,89 Mio. € und damit einem Bruottocash je Aktie in Héhe von 1,09 €. Die
Vorjahreswerte lagen bei 9,54 Mio. € respektive bei 0,94 €.

Entwicklung des Cashflow- deutlicher Anstieg der Cash Conversion Rate

Aufgrund eines straffen Working Capital - Management ist die USU Software AG in
der Lage, einen deutlichen Anstieg des operativen Cashflows auszuweisen. Insge-
samt steigerte sich der operative Cashflow von 1,81 Mio. € (2008) deutlich auf 4,04
Mio. €. Der Cashflow aus Investitionstéatigkeit stieg hauptsachlich durch die Verau-
Berung von Wertpapieren in Héhe von 3,62 Mio. € auf 2,54 Mio. € (2008: -1,07
Mio. €) an. Insgesamt konnte damit der Freie Cashflow von 0,75 Mio. € deutlich auf
6,57 Mio. € angehoben werden. Diese Entwicklung reiht sich in den Trend der letz-
ten Jahre ein. Der Gesellschaft gelang es, in den letzten Geschaftsjahren die Cash
-Conversion-Rate sukzessive auf den derzeitigen Wert von 4,25 anzuheben.

5,00 - Cash Conversion Rate
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1,00 | 0,09
0,00

ey ZOMOW 2008 2009
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Prognose und Modellannahmen 2009 - weitere Ergebnis- und Margensteigerungen erwartet
________________________________________________________________________________________________________________|]

In Mio. € 2009 2010e alt 2010e neu 2011e

Umsatz (netto) 34,05 37,10 37,20 39,80

EBITDA 2,55 3,33 3,36 3,90

EBITDA-Marge 7,5 % 8,8 % 9,0 % 9,8 %

EAT (Jahrestiberschuss) 1,55 1,98 1,98 2,42

EAT-Marge 45% 5,3% 5,3 % 6,1 %
Quelle: GBC AG

Umsatzprognosen - Entwicklung besser als der Markt erwartet

FOhrende Wirtschaftsinstitute erwarten fur Deutschland nach dem konjunkturell
herausfordernden Jahr 2009 (BIP-Rickgang: -5,0 %) wieder eine Entspannung der
Lage, die nach aktuellen Prognosen in einem Wirtschaftswachstum in H6he von
1,5 % ihren Ausdruck finden sollte. Vor diesem Hintergrund prasentierte der deut-
sche IT-Markt in 2009 mit einer unterproportionalen Reduktion des Branchenvolu-
mens in Héhe von 2,5 % eine als stabil einzuschatzende Entwicklung auf. Auf die-
ser Basis und vor dem Hintergrund der wirtschaftlichen Entspannung durfte es im
laufenden Jahr mit einem prognostizierten leichten Anstieg des Branchenvolumens
in H6he von 0,1 % zu einer Trendwende kommen. Positiv schatzen wir dabei die
Entwicklung der fir die USU Software AG wichtigen Teilmarkte IT-Services (+2,5
%) sowie Software (+0,5 %) ein. Weiterhin maBgeblich fir den Erfolg der Gesell-
schaft sind auch die internationalen Vorzeichen des IT-Marktes. EITO erwartet in
diesem Zusammenhang in Europa ein leichtes Marktwachstum in Héhe von 0,6 %.

Unseres Erachtens ist die USU Software AG gut aufgestellt, um von diesen Vorga-
ben gut profitieren zu kénnen. In diesem Zusammenhang dirfte das Lizenz- und
Wartungsgeschéft im Inland gut zum Umsatzwachstum beitragen. Einen besonde-
ren Stellenwert sprechen wir hier der Markteinflhrung neuer Produktversionen im
Business Service Management-Bereich und im Bereich des Knowledge Business
zu. Hiermit sollte die Gesellschaft die margenstarken Lizenz- und Wartungsumsét-
ze anheben kénnen.

Als sehr wichtig fir die kiinftige Entwicklung erachten wir zugleich das internationa-
le Geschaft der USU Software AG, welches bereits zum Ende der abgelaufenen
Berichtsperiode signifikant angezogen hat. Das erreichte Niveau des vierten Quar-
tals wird dabei als neue Grundlage in unseren Schatzungen bericksichtigt. Wir ge-
hen davon aus, dass die internationale Wachstumsstrategie durch die Grindung
einer neuen Landesgesellschaft in Osterreich und der deutlichen Ausweitung der
Vertriebspartneraktivitaten im europaischen Ausland sowie im Nahen Osten sich in
den Folgeperioden bezahlt machen wird.

Fir das laufende Geschéftsjahr 2010 erwarten wir konservativ ein Umsatzwachs-
tum in H6he von 9,3 % auf 37,20 Mio. €. Gleichzeitig heben wir unsere alten Prog-
nosen leicht um 0,10 Mio. € an, da wir nun von einem leicht besseren Auslandsge-
schaft ausgehen. In 2010 erwarten wir mit 39,8 Mio. € ein Umsatzwachstum in Ho-
he von 7,0 %. Aufgrund der unverandert guten Cashausstattung der Gesellschaft
bietet sich fur die USU Software AG eine gute Chance eines anorganischen
Wachstums. Dies haben wir jedoch in unseren Planungen nicht bertcksichtigt. Fur
2011 prognostizieren wir einen weiteren Umsatzanstieg auf dann 39,80 Mio. €.
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Ergebnisprognosen - guter Anstieg dank margenstarker Umsatze

Aufgrund unseres prognostizierten Anstiegs der margenstarken Lizenz- und War-
tungserldése, wird die Ergebnisqualitat der USU Software AG in den konkreten
Schatzperioden zunehmen. Dies wird sich hauptsachlich in einer riicklaufigen Kos-
tenquote der Herstellkosten des Umsatzes und damit in einem Anstieg des Brutto-
ergebnisses auswirken. Fir das laufende Geschéftsjahr 2010 erwarten wir in die-
sem Zusammenhang ein Bruttoergebnis von 18,08 Mio. €. Fir das kommende Ge-
schéaftsjahr 2011 ist ein Bruttoergebnis von 19,39 Mio. € eine realistische Annah-

me.
Ergebnisprognosen
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Quelle: GBC AG

Unter der Pramisse weitestgehend gleichbleibender Kostenrelationen erwarten wir
fir 2010 ein EBITDA in H6he von 3,36 Mio. €. Analog zu der Prognose der Um-
satzerlse fuhrt dies ebenfalls zu einem leichten Anstieg gegenlber unserer bishe-
rigen Prognosen (Studie vom 17.11.2009) die von einem EBITDA in H6he von 3,33
Mio. € ausgingen. Fur 2011 erwarten wir ein EBITDA von 3,90 Mio. €.

Die nach wie vor solide Finanzausstattung der Gesellschaft wird auch fir die zwei
Schéatzperioden zu weiteren Finanzertragen fihren. Unter der Pramisse einer ge-
ringen Steuerquote prognostizieren wir ein Nachsteuerergebnis in H6he von 1,98
Mio.€ (2010) sowie 2,07 Mio. €. Damit zeigt auch die Umsatzrendite mit einer Gro-
Benordnung von 5,3 % (2010) sowie 6,1 % (2011) einen leichten Anstieg auf. Ins-
gesamt verbleibt somit ein Ergebnis je Aktie (EPS) von 0,20 € (2010) sowie 0,24 €
(2011).
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Bewertung

DCF-Bewertung

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der USU Software AG werden aus den Ei-
genkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Ermittlung der Ei-
genkapitalkosten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta so-
wie der risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fir 10-jahrige Bundesanleihen verwendet.
Dieser betragt derzeit ca. 3,25 %.

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Markt-
pramie von 5,5 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrendi-
ten gestutzt. Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt er-
wartungsgeman besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

GemanB der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,1429.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten
von 9,54 % (Beta multipliziert mit Risikopréamie plus 10-jéhriger Zinssatz). Da wir
eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100 % unterstellen, erge-
ben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 9,54 %.

Kapitalkosten

Eigenkapitalkosten 9,54 %
Gewicht in % 100,00 %
Fremdkapitalkosten 0,00 %
Gewicht in % 0,00 %
Taxshield in % 0,00 %
WACC 9,54 %

Modellannahmen

Die USU Software AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells be-
wertet. Angefangen mit den konkreten Schéatzungen fir die Jahre 2010 und 2011
in Phase 1 (siehe Seiten 13/14), erfolgt von 2012 bis 2017 in der zweiten Phase
die Prognose Uber den Ansatz von Werttreibern. Dabei erwarten wir durchschnittli-
che Steigerungen beim Umsatz von 5,50 %. Als Ziel EBITDA-Marge haben wir
11,0 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 13,0 % in Phase 2 berlick-
sichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein
Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine
Wachstumsrate von 3,0 %.

Die Diskontierung der zukinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 9,54 % er-
rechnet. Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschaftsjah-
res 2010 entspricht als Kursziel 4,64 €.
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USU Software AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 5,5% ewiges Umsatzwachstum 3,0%
EBITDA-Marge 11,0% ewige EBITA - Marge 10,3%
AFA zu operativen Anlagevermégen 1,1% effektive Steuerquote im Endwert 29,8%
Working Capital zu Umsatz 4,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ 2010e GJ 2011e |GJ 2012e GJ 2013e GJ 2014e GJ 2015e GJ 2016e GJ 2017e | Endwert
Umsatz (US) 39,80 41,99 44,30 46,74 49,31 52,02
US Verdnderung 9,3% 7,0%) 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%) 3,0%
US zu operativen Anlagevermégen 1,16 1,21 1,24 1,24 1,24 1,24 1,24 1,24
EBITDA
EBITDA-Marge 9,0% 9,8%) 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%)
EBITA 2,97 3,50 4,24 4,49 4,73 4,99 5,27 5,56
EBITA-Marge 8,0% 8,8%) 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1%) 10,3%
Steuern auf EBITA -0,39 -0,46) -0,55 -0,58 -0,62 -0,65 -0,68 -0,72)
zu EBITA 13,0% 13,0%) 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%) 29,8%
EBI (NOPLAT) 2,58 3,69 3,90 4,12 4,34 4,58

Kapitalrendite 11,0%

Working Capital (WC) 1,68 1,87
WC zu Umsatz 4,0% 4,0%
Investitionen in WC -0,09 -0,10

Operatives Anlagevermdgen (OAV)
AFA auf OAV
AFA zu OAV 1,2% 1,2% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
Investitionen in OAV

Investiertes Kapital

EBITDA )
Steuern auf EBITA -0,39 -0,46) -0,55 -0,58 -0,62 -0,65 -0,68 -0,72)

Investitionen gesamt -0,92 -1,39 -1,36 -2,34 -2,47 -2,61 -2,75 -2,90)
Investitionen in OAV -0,76 -1,19 -1,28 -2,25 -2,37 -2,51 -2,64 -2,79
Investitionen in WC -0,16 -0,20) -0,08 -0,09 -0,10 -0,10 -0,11 -0,11
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Freie Cashflows 2,05 2,05 2,71

Wert operatives Geschaft (Stichtag) 32,79 33,86

Barwert expliziter FCFs 11,01 10,01
Barwert des Continuing Value 21,78 23,85 risikolose Rendite 3,3%
Nettoschulden (Net debt) -13,72 -14,58) Marktrisikoprdmie 5,5%
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00 Beta 1,14
Wert des Eigenkapitals
Fremde Gewinnanteile Zielgewichtung 100,0%
Wert des Aktienkapitas
Ausstehende Aktien in Mio. Zielgewichtung 0,0%
Fairer Wertdor Akt in EUR
WACC 9,5%

Sensitivitatsanalyse - Fairer Wert je Aktie in EUR

WACC

9,3% 9,4% 9,5%
3,22 3,14
4,06 3,89
4,90
5,74 5,39
6,58 6,14|
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Fazit

____________________________________________________________________________________________________________|]
Stabile Entwicklung im schwierigen Jahr 2009; Umsatz- und Ergebnisanstieg in 2010 erwartet

Der deutsche IT-Markt zeigte sich in 2009 vor dem Hintergrund der konjunkturell
herausfordernden Situation von einer stabilen Seite. So ermittelte der Bundesver-
band der Informationswirtschaft, Telekommunikation und neue Medien e.V.
(BITKOM) einen allgemeinen Rickgang des IT-Marktvolumens in Héhe von 2,5 %,
wahrend sich die deutsche Wirtschaft um insgesamt 5,0 % zurlickentwickelte. Auf
dieser Basis, aber auch vor dem Hintergrund einer erwarteten Konjunkturerholung,
darfte die deutsche IT-Branche im laufenden Jahr wieder einen leichten Anstieg
aufzeigen. Aktuelle Prognosen erwarten in diesem Zusammenhang ein Markt-
wachstum von 0,1 %. Die fir die USU Software AG relevanten Teilmarkte IT-
Services sowie Software dirften eine dynamischere Entwicklung mit einem erwar-
teten Wachstum von 2,5 % respektive 0,5 % aufzeigen.

Die USU Software AG als Spezialist fir Business Service Management Anwendun-
gen und Servicedienstleistungen ist unseres Erachtens gut aufgestellt, um erneut
Uberdurchschnittlich an dieser erwarteten Marktentwicklung zu partizipieren. Aus-
schlaggebend hierflr ist zum einen die Tatsache, dass die Produkte der Gesell-
schaft die IT-Landschaft eines Unternehmens in die Wertschdpfungskette einbin-
den und somit letztendlich zu Kosteneinsparungen verhelfen. Zugleich zeigte es
sich in der abgelaufenen Berichtsperiode, dass die Internationalisierungsstrategie
der Gesellschaft, insbesondere zum Jahresende hin, zu einem signifikanten Um-
satzsprung beigetragen hat. Erwahnenswert ist hier die Neugriindung der Osterrei-
chischen Tochtergesellschaft USU Austria GmbH, die von einem Ausbau der aus-
landischen Vertriebspartneraktivitaten flankiert wird. Eigens hierflr wurde der inter-
national erfahrene Vertriebsvorstand, Sven Wilms, engagiert.

Aufgrund dessen war es der USU Software AG in der abgelaufenen Berichtsperio-
de mdoglich, mit einem Umsatzwachstum in H6he von 0,2 % auf 34,05 Mio. € sich
vom allgemeinen Branchentrend (-2,5 %) zu lésen. Gepaart mit einer straffen Kos-
tenstruktur hat sich das EBITDA von 2,29 Mio. € (2008) Uberproportional um 11,3
% auf 2,55 Mio. € gesteigert. Dementsprechend erfreulich verlief auch die auf den
Umsatz bezogene EBITDA-Marge, die von 6,7 % auf 7,5 % gut gesteigert werden
konnte. In Summe stieg der Jahrestberschuss von 1,29 Mio. € um 19,5 % auf 1,55
Mio. €. Hervorzuheben ist zusatzlich mit einer EK-Quote von 85,7 % und mit einem
Bruttocash je Aktie von 1,09 € die gute substanzielle Situation der Gesellschaft.

FOr 2010 prognostizieren wir ein Umsatzwachstum in Héhe von 9,3 % auf dann
37,20 Mio. €. Wesentliche Umsatztreiber durften hierbei das starker werdende in-
ternationale Geschéft und in diesem Zusammenhang eine Steigerung der Lizenz-
und Wartungserlése sein. Aufgrund unserer Annahme einer Erzielung margen-
trachtiger Umsétze durfte das EBITDA auf 3,36 Mio. € um 31,8 % ansteigen. Fur
2011 prognostizieren wir einen weiteren Umsatz- und Ergebnisanstieg auf 39,80
Mio. € respektive auf 19,39 Mio. €.

Auf Basis unserer DCF-Bewertung haben wir auf Basis des Jahres 2010 ei-
nen fairen Wert je Aktie von 4,64 € ermittelt. Ausgehend vom derzeitigen
Kursniveau von 3,61 € entspricht dies einem Potenzial von lber 28,5 %. Wir
stufen die USU Software AG daher im Rahmen unserer Researchstudie
(Anno) mit dem Rating ,,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 fir zuver-
lassig 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 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 Gber-
nehmen eine Haftung fir 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-
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 Beschrénkun-
gen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrénkung 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 Veroffentlichungen 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 Zeit-
punkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behalt 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
Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich
die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Verdffentlichung
der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemafi der unten beschriebenen
Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voribergehen-
de Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche flhren nicht automatischen zu
einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der
origindren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden
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, festgestellt. Dies er-
folgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalher-
absetzungen, Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienrlickkaufen, etc.

§ 2 (lll) 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
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§ 2 (IV) Informationsbasis:

Far die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden o&ffentlich zugangliche
Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt verof-
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 Un-
ternehmen gefihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung néher
erlautern zu lassen.

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

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

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapierte oder Finanzin-
strumente besteht folgender méglicher Interessenskonflikt: (5)

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

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

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder ei-
ner 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 voran-
gegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens betreffend, federfiihnrend 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
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungs-
teil) vor Veroffentlichung zugénglich 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 Verdffentlichung zuganglich 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 Vor-
stands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Ver6ffentlichung Anteile
an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhal-
ten 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 Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstinde Manuel Hoélzle
(Vorsitz), Jérg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst

Christoph Schnabel, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich
zu lhrer Information zur Verfiigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an
irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments
auBerhalb den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundséatzlich die Zu-
stimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu ei-
ner Ubertragung von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten 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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