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Vorwort

Liebe Investoren, Pressevertreter und Analysten,

alle Jahre wieder. So umschreibt man es wohl am Besten, wenn man sich
auf die Erscheinungsweise, der durch unser Haus herausgegebenen Best
of Software/IT/Medienstudie beziehen méchte.

Héher, weiter, schneller. Wenn es sich um die historische Performance
dreht. Denn mit einem durchschnittlichen Wertzuwachs Uber alle Empfeh-
lung hinweg, seit der Verdffentlichung im September 2009, in Héhe von
43,9 %, konnte das Ergebnis unserer selektiven Vorgehensweise alle rele-
vanten Benchmarks erfolgreich schlagen.

Mit der aktuellen Neuauflage der Best of Software/IT/Medien Studie méchten wir an diesen
Erfolg ankniipfen und erneut die hohe Attraktivitat dieses mittelstédndisch geprégten Segmen-
tes hervorheben.

Denn zum einen zeigt sich das allgemeine wirtschaftliche Umfeld in Deutschland weiter intakt.
Nicht nur die Bundesbank bestatigt dies Anfang Dezember mit ihrer BIP Prognose, die im ak-
tuellen Wirtschaftjahr eine Steigerung um 3,6 % und 2011 einen Anstieg um 2 % erwarten
lasst. Sollte es tatsachlich so kommen, dann befinden wir uns schon gegen Ende des kom-
menden Jahres wieder auf Vorkrisenniveau.

Zum anderen zeigt sich mit dieser Erwartung im Ricken, dass zunehmend wieder Investiti-
onsbudgets in den IT Abteilungen der Unternehmen bereit stehen. So berichtet etwa das
Marktforschungsunternehmens IDC im September 2010, dass von einer weiteren Belebung
des deutschen IT-Marktes in den kommenden Monaten auszugehen sei, zumal bei den Unter-
nehmen eine steigende Investitionsbereitschaft in IT erwartet werde. Die BITKOM stellt die
positive Entwicklung zudem auch anhand der Personalpolitik befragter IT Unternehmen fest.
So planen gemaB BITKOM 55 % den Personalbestand noch in diesem Jahr aufzustocken.
Zudem soll sich im kommenden Jahr 2011 der Markt fir Software und IT-Services Uberpro-
portional entwickeln.

Eine Fulle von Faktoren, die uns fir das kommende Jahr duBerst positiv stimmt und uns dazu
veranlassten, mit der aktuellen Best of Software/IT/Medien den oben genannten positiven
Rahmenbedingungen vielversprechende Investmentchancen gegenlber zu stellen. Bei den in
der Studie selektierten Werten handelt es sich dabei erneut um unsere ,GBC Best of Aus-
wahl“, bei der wir uns ein besonders interessantes Chance/Risiko-Verhalinis fir ein Invest-
ment erwarten. Insgesamt haben wir 14 vielversprechende Unternehmen identifiziert und Ih-
nen im Folgenden aufbereitet.

Christoph Schnabel
Vorstand GBC AG
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Bisherige Entwicklung seit GBC Best of Software/IT/Medien 1.2009

Wertentwicklung seit GBC Best of Software/IT/Medien 1.2009
(15.09.2010 - 01.12.2010)

SNPAG 325%
GK Softw are AG

PSIAG

B+S Banksysteme AG

KPS AG

SEVEN PRINCIPLES AG

GFT Technologies AG

P&l Personal & Informatik AG
ATOSS Softw are AG

PC-Ware AG

F24 AG

USU Softw are AG

OpenLimit Holding AG

CENIT AG

Mensch und Maschine Softw are SE
EquityStory AG

Syzygy AG

mde AG

adesso AG

update softw are AG

GROUP Business Softw are AG

vwd Vereinigte Wirtschaftsdienste AG

Catalis SE
GoYellow Media AG -56%
-100,0% -50,0% 0,0% 50,0% 100,0% 150,0% 200,0% 250,0% 300,0% 350,0%

Die im Rahmen der Studie GBC Best of Software/IT/Medien 1.2009 ausgewdahlten Gesell-
schaften, wurden von uns zum damaligen Zeitpunkt als besonders chancenreich gewertet. Mit
einer durchschnittlichen Kursperformance in Hohe von +43,9 % hat diese Auswahl eine ge-
geniber den groBen Aktienindizes Uberdurchschnittlich gute Kursentwicklung aufgezeigt. Im
Vergleich dazu lag im gleichen Zeitraum die Entwicklung des DAX (+22,0 %), des MDAX
(+32,1 %), des SDAX (+38,9 %) sowie des TecDAX (+3,8 %) unterhalb der von uns getroffe-
nen Auswahl.

Seite I-2
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GBC Best of Software/IT/Medien

Kennzahlentiiberblick

Renditepotenzial

Renditepotenzial

Unternehmen ISIN 12-18 Monate
7days music entertainment AG DE0005087506 > 30 %
adesso AG DE000A0Z23Q5 > 30 %
CENIT AG DE0005407100 > 30 %
EquityStory AG DE0005494165 > 30 %
F24 AG DEOOOAOF5WM7 >10 %
m4e AG DEOOOAOMSEQ3 >10 %
Mensch und Maschine Software SE~ DE0006580806 > 30 %
OpenLimit Holding AG CH0022237009 > 30 %
PSIAG DEOOOAOZ1JH9 >10 %
SEVEN PRINCIPLES AG DE0005941546 > 30 %
SHS VIVEON AG DEOOOAOXFWK2 >20 %
Softline AG DEOO0A1CSBR6 >20 %
Syzygy AG DE0005104806 > 30 %
USU Software AG DEOOOAOBVU28 >20 %

EV/Umsatz

Unternehmen 2009 2010e 2011e
7days music entertainment AG 0,24 1,21 0,61
adesso AG 0,27 0,23 0,22
CENIT AG 0,30 0,29 0,28
EquityStory AG 2,40 2,22 2,07
F24 AG 4,15 3,29 2,59
mde AG 1,48 1,55 1,05
Mensch und Maschine Software SE 0,47 0,40 0,37
OpenLimit Holding AG 6,05 4,65 3,32
PSIAG 1,96 1,79 1,66
SEVEN PRINCIPLES AG 0,27 0,23 0,22
SHS VIVEON AG 0,39 0,46 0,41
Softline AG 58,62 2,64 0,59
Syzygy AG 0,77 0,79 0,69
USU Software AG 0,96 0,87 0,74

EV/EBITDA

Unternehmen 2009 2010e 2011e
7days music entertainment AG 7,92 neg. 4,44
adesso AG 3,31 3,47 2,77
CENIT AG 4,85 4,58 4,02
EquityStory AG 8,93 7,87 717
F24 AG 30,35 13,69 7,14
m4e AG 61,69 31,09 7,02
MediNavi AG 55,96 13,30 7,59
Mensch und Maschine Software SE 53,28 17,40 9,39
OpenLimit Holding AG 25,16 20,57 16,72
PSIAG 6,75 4,55 3,99
SEVEN PRINCIPLES AG 11,08 5,63 4,88
SHS VIVEON AG neg. neg. 8,59
Softline AG 5,23 4,91 4,23
Syzygy AG 12,90 8,76 6,20
USU Software AG 12,90 8,76 6,20

Seite Il -1
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GBC Best of Software/IT/Medien

EV/EBIT

Unternehmen 2009 2010e 2011e
7days music entertainment AG neg. neg. 11,39
adesso AG 6,37 7,63 3,89
CENIT AG 6,60 6,50 5,72
EquityStory AG 9,56 8,42 7,67
F24 AG neg. 16,43 7,70
mée AG neg. neg. 10,89
Mensch und Maschine Software SE neg. 30,24 11,25
OpenLimit Holding AG neg. 2481,74 23,41
PSIAG 36,86 28,80 19,55
SEVEN PRINCIPLES AG 11,04 5,58 4,73
SHS VIVEON AG 23,70 7,41 6,09
Softline AG neg. neg. 9,42
Syzygy AG 6,27 5,84 4,91
USU Software AG 72,52 15,85 9,78
KGV
Unternehmen 2009 2010e 2011e
7days music entertainment AG neg. neg. 16,67
adesso AG 8,38 16,82 8,92
CENIT AG 14,30 14,20 12,42
EquityStory AG 13,95 12,60 11,30
F24 AG neg. 25,43 11,17
mée AG neg. neg. 24,61
Mensch und Maschine Software SE neg. 58,99 13,54
OpenLimit Holding AG neg. neg. 31,48
PSIAG 41,98 38,37 25,13
SEVEN PRINCIPLES AG 27,85 9,77 8,20
SHS VIVEON AG neg. 11,56 8,35
Softline AG neg. neg. 10,94
Syzygy AG 12,98 12,18 10,35
USU Software AG 29,54 23,28 16,86
KBV

Unternehmen 2009

7days music entertainment AG 0,69

adesso AG 1,02

CENIT AG 1,44

EquityStory AG 2,10

F24 AG 12,32

m4e AG 1,36

Mensch und Maschine Software SE 2,45

OpenLimit Holding AG 3,22

PSIAG 4,18

SEVEN PRINCIPLES AG 1,43

SHS VIVEON AG 3,28

Softline AG 4,73

Syzygy AG 1,21

USU Software AG 1,00

Seite Il -2
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GBC Best of Software/IT/Medien

Kurspotenzial: >30 %

aktueller Kurs: 1,02
3.12.2010/ ETR

Waéhrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DEOOOATEWXW8
WKN: A1EWXW
Bérsenkiirzel: 7DM1
Aktienanzahl®: 4,540

Marketcap?: 4,63

EnterpriseValue?: 3,73
3in Mio. / in Mio. EUR

Freefloat: 62,9 %

Transparenzlevel:
General Standard

Marktsegment:
Regulierter Markt

Rechnungslegung:
IFRS

Geschéftsjahr: 31.12

Designated Sponsor:
Donner & Reuschel AG
CBS

Analysten:

Philipp Leipold
leipold@gbc-ag.de

Felix Gode
ode@gbc-ag.de

* Katalog méglicher
Interessenskonflikte auf
Seite V

7days music entertainment AG
I ——

Unternehmensprofil
Branche: Medien

“olumen in Ted. €
600 — 1.80 €

500 + 155 €

Fokus: Musikproduktionen und
Kunstlermanagement el e

Mitarbeiter: 9 Stand: 30.6.2010 300 4 ‘ 105 €
Griindung: 1999

200 0,80 €

Firmensitz: Unterféhring

100 0.55 €

Vorstand: Klaus Munzert

o \ ..ai.'lllLul. Lusgatanailh bodwaididl g4 ¢

Dez 09 Feb 10 Apr10 Jun 10 Sep 10 Mov 100
Quelle: vwd

Die 7days music entertainment AG (im Folgenden ,7days”) ist im Musikgeschaft tatig und befasst
sich mit der Auswertung von Leistungsschutz- und Urheberrechten aus eigenen Musikproduktionen
sowie aus dem Erwerb von Rechten an bereits bestehenden Produktionen. Organisatorisch ist das
operative Geschéft in die Segmente ,Label“, ,Kinstlermanagement sowie "Verlagsgeschaft"
aufgegliedert. Kinftig soll 7days als reine Holding fungieren, da wesentliche Rechte auf die
operative Tochtergesellschaft Seven Days Music GmbH Ubertragen wurden. Der Bereich
Kinstlermanagement wird Uber die in Berlin anséssige Tochtergesellschaft 313 Music GmbH
abgedeckt. Im Vertrieb physischer und digitaler Tontrager arbeitet die Muttergesellschaft mit Sony
Music Entertainment Germany GmbH fir die deutschsprachigen Territorien zusammen, der Online-
Vertrieb in allen weiteren Gebieten erfolgt iber die Zebralution GmbH.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2009  31.12.2010e  31.12.2011e 31.12.2012e
Umsatz 15,49 3,00 6,00 7,00
EBITDA 0,46 -0,30 0,82 0,99
EBIT -0,28 -0,85 0,32 0,49
Jahreslberschuss -0,47 -0,90 0,27 0,44
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -1,27 -0,20 0,06 0,10
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,24 1,21 0,61 0,52
EV/EBITDA 7,92 neg. 4,44 3,68
EV/EBIT neg. neg. 11,39 7,44
KGV neg. neg. 16,67 10,00
KBV 0,69

Finanztermine: **letztes Research von GBC:

Datum: Ereignis Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating

8.10.2010: RS/ 1,75 / 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.

Seite 1
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7days music entertainment AG

Kapitalerh6hung erfolgreich abgeschlossen; Brutto-Emissionserlos knapp 2,4 Mio. €

Im November 2010 hat die 7days Music entertainment AG erfolgreich ihre Kapitalerhéhung abgeschlos-
sen. Im Rahmen der KapitalmaBnahme floss der Gesellschaft Brutto-Emissionserlés in Hohe von 2,38
Mio. € zu. Insgesamt wurden 2,27 Mio. neue Aktien zu einem Bezugspreis von 1,05 € ausgegeben.
Nach der KapitalmaBnahme hat sich die insgesamt ausstehende Aktienzahl auf nunmehr 4,54 Mio.
erhéht. Durch die zugeflossenen Mittel ist die finanzielle Situation von 7days nun als komfortabel zu
beschreiben. Die gestérkte Eigenkapitalbasis versetzt die Gesellschaft jetzt in die Lage, das operative
Geschéaft voranzutreiben. Die Eigenkapitalquote sollte nach der Kapitalerh6hung sowie der Entkonsoli-
dierung der Manfred Hertlein Veranstaltungs GmbH geschétzt bei rund 65 % liegen. Den Buchwert je
Aktie schatzen wir nach der KapitalmaBnahme auf rund 1,50 €. Die Nettoliquiditat sollte erwartungsge-
maB mehr als 1 Mio. € betragen. Die Einnahmen der Kapitalerhdhung werden nach Unternehmensan-
gabe gezielt in den Ausbau des Kiinstlerportfolios investiert. Diesbezliglich fihrt das Unternehmen Ge-
sprache mit mehreren neuen Kinstlern. Verschiedene Vertragsabschliisse stehen hier nach Unterneh-
mensangaben kurz bevor und ein wichtiger Kiinstler ist mit Laith Al-Deen bereits verpflichtet worden.

Der Vorstand von 7days Klaus Munzert sowie der Aufsichtsratsvorsitzende Jirgen Uhlemann haben
sich im Rahmen der Kapitalerh6hung beteiligt. Dabei wurden durch die beiden Organe insgesamt
180.810 neue Aktien zu einem Bezugspreis von 1,05 € gezeichnet. Dies werten wir als guten Vertrau-
ensbeweis. Zudem haben die Altaktionare die KapitalmaBnahme mitgetragen.

Am 30. November 2010 gab die 7days nun zudem bekannt, dass mit dem Musiker Laith Al-Deen ein
erster bekannter Kinstler unter Vertrag genommen wurde. Der 38-Jahrige Laith Al-Deen zahlt zu den
bekanntesten Kinstlern in der deutschsprachigen Popmusik und konnte in der Vergangenheit bereits
beachtliche Erfolge verzeichnen. Der Kiinstler erhielt insgesamt 3 Goldene Schallplatten jeweils fiir
seine Alben ,Melomanie“ (2003), ,Fur alle* (2004) sowie ,Die Liebe zum Detail* (2008). Die Verpflich-
tung von Laith Al-Deen ist der erste Schritt um das Kunstlerportfolio mit Hilfe der zugeflossenen Mittel
aus der Kapitalerhdhung auszubauen. Bereits im Frihjahr 2011 soll das neue Album von Laith Al-Deen
verdffentlicht werden. Die Verpflichtung des Kiinstlers Laith Al-Deen wird bereits im kommenden Ge-
schéftsjahr 2011 einen merklichen Umsatzbeitrag zum Konzernerfolg leisten.

Ausblick und Bewertung - Zahlen im Rahmen der Erwartungen; 2010 ist noch ein Ubergangsjahr

In den ersten neun Monaten des laufenden Geschéftsjahres 2010 erzielte die 7days Music entertain-
ment AG Umsatzerlése in Hdhe von 2,0 Mio. € gegendiber, 2,4 Mio. € im vergleichbaren Vorjahreszeit-
raum. Die Umsatzerl6se von 7days lagen dabei mit rund 1,5 Mio. € in etwa auf Vorjahreshéhe. Verant-
wortlich fir den Umsatzriickgang nach den ersten neun Monaten 2010 war die Tochtergesellschaft 313
Music GmbH, die im Berichtszeitraum Umséatze in H6he von 0,5 Mio. € (VJ: 0,9 Mio. €) erreichte.

Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) belief sich nach den ersten neun Mo-
naten 2010 auf -0,35 Mio. € (VJ: 0,31 Mio. €). Im Vorjahr wurden hier noch auBerordentliche Ertrage
von 0,51 Mio. € vereinnahmt, die das EBITDA positiv beeinflussten. Das Ergebnis vor Zinsen und Steu-
ern (EBIT) lag nach den ersten neun Monaten des laufenden Geschéftsjahres 2010 bei -1,00 Mio. €
gegenuber -0,17 Mio. € im vergleichbaren Vorjahreszeitraum. Damit fielen die Zahlen erwartet aus und
2010 wird ein Ubergangsjahr mit Blick auf das geplante Wachstum 2011.

Fazit - Deutliches Wachstum in 2011 erwartet, Micro-Cap bietet attraktives Kurspotential

Nach der Vorlage der Zahlen flr die ersten neun Monate 2010 im Rahmen der Zwischenmitteilung
bestatigen wir unsere Schatzungen fir die Geschaftsjahre 2010 und 2011. Fir das laufende Ge-
schéaftsjahr 2010 erwarten wir auf Konzernebene weiterhin Umsatzerlése in H6he von 3,00 Mio. €.
Beim EBITDA rechnen wir fiir das Gesamtjahr 2010 mit einen Wert von -0,01 Mio. €. Auch die Progno-
sen fir das kommende Geschaftsjahr 2011 haben wir unveréndert belassen. Dabei sollte der neu ver-
pflichtete Kiinstler Laith Al-Deen einen wesentlichen Umsatzbeitrag beisteuern. Wir gehen davon aus,
dass weitere neue Kiinstler das Portfolio von 7days in den kommenden Wochen verstarken werden
und so die im Rahmend der Kapitalerhéhung kommunizierten Ziele der Gesellschaft umgesetzt wer-
den.

Mittels unseres DCF-Modells haben wir unveréndert ein Kursziel fiir die Aktie der 7days music
entertainment AG in Héhe von 1,75 € ermittelt. Ausgehend vom aktuellen Kursniveau resultiert
hieraus ein deutliches Kurspotential rund 75 %. Daher vergeben wir fiir die Aktie von 7days das
Rating kaufen.

Seite 2
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Kurspotenzial: >30 %

aktueller Kurs: 5,15
1.12.2010/ ETR

Waéhrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DE000A0Z23Q5
WKN: A0Z23Q
Bérsenkiirzel: ADN1
Aktienanzahl®: 5,714

Marketcap?: 29,43

EnterpriseValue®: 19,08
3in Mio. / in Mio. EUR

Freefloat: 38,1 %

Transparenzlevel:
General Standard

Marktsegment:
Regulierter Markt

Rechnungslegung:
IFRS

Geschéftsjahr: 31.12

Designated Sponsor:
BIW Bank AG / BankM

Analysten:

Philipp Leipold
leipold@gbc-ag.de

Felix Gode
ode@gbc-ag.de

* Katalog méglicher
Interessenskonflikte auf
Seite V

adesso AG
]

Unternehmensprofil
Branche: IT

“olumen in Tsd. €
500 700

400 6,50 £

Fokus: IT-Dienstleistungen,
Softwareentwicklung

300 + _ 600 €

Mitarbeiter: 709 Stand: 30.9.2010

200 4 5,50 €

Griindung: 1997

Firmensitz: Dortmund 100 5,00 €

Vorstand: R. Rudolf, H. Danowsky, C. Junge, M. |\ wii plibe oo 0 bt
Kenfenheuer, Dr. R. Striemer Dez09  Feb10  Apr10  Jun10  Aug10  Okt10

Quelle: vwd

4,50 €

Die adesso Group mit Sitz in Dortmund ist mit Gber 700 Mitarbeitern und einem Jahresumsatz
2009 von 71,3 Mio. Euro eins der gréBten deutschen IT-Dienstleistungsunternehmen. An eigenen
Standorten in Deutschland, Osterreich, der Schweiz und England sowie bei zahlreichen Kunden
vor Ort sorgt adesso fiir die Optimierung der Kerngeschéaftsprozesse durch Beratung und
Softwareentwicklung sowie die Reduktion von Betriebskosten. Durch den Einsatz von
Informationstechnologie werden diese fiir den Erfolg wichtigen Prozesse flexibler und produktiver.
Fir starker standardisierte Aufgabenstellungen stellt adesso Softwareprodukte per Lizenzvertrieb
bereit. Durch eine erprobte Wachstums-Strategie sowie den Ausbau des Geschéfts in den
Kernbranchen wird adesso zligig zu einem flUhrenden IT-Beratungshaus in Zentraleuropa
ausgebaut.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2008 31.12.2009  31.12.2010e 31.12.2011e
Umsatz 66,77 71,34 82,50 85,80
EBITDA 8,08 5,76 5,50 6,90
EBIT 4,50 3,00 2,50 4,90
Jahresiberschuss 4,22 3,51 1,75 3,30
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,74 0,61 0,31 0,58
Dividende je Aktie 0,00 0,15 0,10 0,20
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,21 0,27 0,23 0,22
EV/EBITDA 1,75 3,31 3,47 2,77
EV/EBIT 3,13 6,37 7,63 3,89
KGV 6,97 8,38 16,82 8,92
KBV 1,02

Finanztermine: **letztes Research von GBC:

Datum: Ereignis
08.12.2010: 10. MKK

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
21.9.2009: RS / 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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adesso AG

Geschéftsentwicklung 9M 2010 - Drittes Quartal 2010 mit Erholungstendenzen

Die adesso AG mit Sitz in Dortmund profitierte im abgelaufenen dritten Quartal 2010 von der wieder an-
steigenden Nachfrage nach IT-Dienstleistungen und Softwareldsungen und verzeichnete auf Quartalsebe-
ne den héchsten Umsatz in der Unternehmenshistorie. Die Umsatzerlése beliefen sich im dritten Quartal
2010 auf 23,0 Mio. € und lagen damit deutlich ber dem Niveau des Vorjahresquartals sowie des Vorquar-
tals. So konnte der Umsatz im dritten Quartal 2010 im Vergleich zum Vorquartal um Uber 14 % gesteigert
werden, was vor allem auf eine bessere Auslastungsquote der Beratungsmannschaft zurlickzufihren ist.
Des Weiteren wirkte sich die Konsolidierung der im April 2010 ibernommenen evu.it GmbH positiv auf der
Umsatzseite aus. Die evu.it erzielte im abgelaufenen Geschéftsjahr 2009 Umséatze von rund 8 Mio. €.
Gleichzeitig konnte das operative Ergebnis der evu.it gegentiber dem Vorjahr gesteigert werden. Nach den
ersten neun Monaten 2010 lag der Umsatz auf Konzernebene mit 60,9 Mio. € rund 20 % Uber dem Vorjah-
resniveau.

Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) erhdhte sich nach den ersten drei Quar-
talen des laufenden Geschéftsjahres 2010 gegentber dem Vorjahreszeitraum leicht um 0,2 Mio. € auf 4,0
Mio. €, was einer EBITDA-Marge von 6,6 % (VJ: 7,5 %) entspricht. Der Margenriickgang ist vor allem auf
das weitere Mitarbeiterwachstum und einem damit einhergehenden leicht Uberproportionalen Anstieg der
Personalaufwandsquote. Im dritten Quartal 2010 allerdings zeigten sowohl das EBITDA (Q3 2010: 2,0
Mio. €) als auch die EBITDA-Marge (Q3 2010: 9,4 %) wieder deutliche Besserungstendenzen. Der Perio-
deniiberschuss lag in den ersten neun Monaten 2010 bedingt durch héhere PPA-Abschreibungen sowie
des leicht niedrigeren Finanzergebnisses infolge des Akquisitionsdarlehens fir die evu.it mit 1,6 Mio. €
unter dem Vorjahreswert von 2,1 Mio. €. Der Gewinn je Aktie betrug 0,27 € nach 0,38 € in der Vorjahres-
periode.

Ausblick und Bewertung - Gesunde finanzielle Ausstattung; Verbesserung der EBITDA-Marge in 2011 erwartet

Die bilanzielle Situation der adesso Gruppe ist weiterhin als sehr komfortabel zu bezeichnen und eréffnet
der Gesellschaft auch in Zukunft die notwendigen finanziellen Freirdume, die Dividendenpolitik fortzuset-
zen sowie auch bei Gelegenheit anorganisches Wachstum zu realisieren. Bei einem Eigenkapital von
knapp 22 Mio. € belief sich die Eigenkapitalquote gegen Ende September 2010 auf rund 50 %. Die Netto-
liquiditat belief sich zum Ende des dritten Quartals 2010 auf 5,6 Mio. € (31.12.2010: 10,6 Mio. €). Der ope-
rative Cash Flow sollte gemaB unserer Einschatzung nach den ersten neun Monaten 2010 noch negativ
ausgefallen sein. Wir sind allerdings zuversichtlich, dass dieser auf Gesamtjahresbasis ins Positive dreht.
Folglich erwarten wir, dass sich die Nettoliquiditat zum Jahresende 2010 wieder erhéht.

Der Vorstand hat fur das laufende Geschéftsjahr 2010 ein Umsatzvolumen von mehr als 80 Mio. € sowie
ein EBITDA in Héhe von mindestens 5 Mio. € in Aussicht gestellt. Die aktuelle Auftragslage sollte eine
gute Auslastungsquote im vierten Quartal 2010 gewahrleisten. Auch die Vertriebspipeline im Produktge-
schéft ist dem Vernehmen nach gut gefllt. Nach unserer Einschatzung stehen die Chancen gut, dass sich
die derzeitige Prognose von adesso als zu konservativ herausstellt. Wir rechnen fir das laufende Ge-
schéftsjahr 2010 mit einem Umsatzvolumen von 82,50 Mio. € sowie einem EBITDA von 5,50 Mio. €. Die
EBITDA-Marge von 6,7 % reicht damit allerdings nicht an die Werte der beiden Vorjahre (2008: 12,1 %
bzw. 2009: 8,1 %) heran.

Im kommenden Geschéaftsjahr erwarten wir ein moderates Umsatzwachstum auf 85,80 Mio. € bei einer
verbesserten Margensituation. Die EBITDA-Marge fiir 2011 sehen wir bei 8,0 %, was einem EBITDA in
Hbhe von 6,90 Mio. € entspricht. Positiv sollten sich des Weiteren die niedrigeren Abschreibungen auf
Kundenbeziehungen und Auftragsbestédnde auswirken. Gegenliber den erwarteten 3,0 Mio. € in 2010 soll-
ten die Abschreibungen in 2011 deutlich auf 2,0 Mio. € zurlickgehen. Unter Beriicksichtigung eines leicht
negativen Finanzergebnisses und einer Steuerquote von 30,0 % sollte der Gewinn je Aktie bei 0,58 € lie-
gen.

Fazit - Giinstige Bewertung eréffnet Kurspotential

Die schwachere Auslastungsquote der Beratungsmannschaft in der ersten Jahreshalfte 2010 wird voraus-
sichtlich dazu fihren, dass das operative Ergebnis in 2010 leicht unter dem Vorjahresniveau liegt. Auf der
Umsatzseite wird sich dagegen der Wachstumskurs der adesso AG weiter fortsetzen und mit erwarteten
82,50 Mio. € einen neuen Rekordwert erzielen.

In 2011 sollte bei einem moderaten Umsatzwachstum der Fokus wieder verstarkt auf eine Verbesserung
der Margensituation gerichtet sein. Der EV/EBITDA von rund 3 fir 2011 deutet dabei auf eine Unterbewer-
tung der Aktie hin. Zudem sollten die niedrigeren PPA-Abschreibungen einen nicht zu vernachlassigenden
Effekt auf den Jahrestberschuss haben. Die vorhandenen Verlustvortrage bestatigen des Weiteren unsere
positive Gesamteinschatzung fur die Aktie von adesso. Sollten sich unsere Erwartungen hinsichtlich einer
erfreulichen operativen Entwicklung in den kommenden Quartalen erfillen, dirfte sich dies auch entspre-
chend positiv im Aktienkurs niederschlagen. Das Kurspotential sehen wir bei mehr als 30 %.
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Die CENIT AG ist seit 1988 am Markt aktiv und als Beratungs— und Softwarespezialist tatig. Dabei
hat sich das Unternehmen auf die Optimierung von Geschaftsprozessen in den Bereichen Product
Lifecycle Management (PLM), Enterprise Information Management (EIM) und Application
Management Services (AMS) spezialisiert. Besonders im Bereich PLM konnte sich das
Unternehmen in den vergangenen Jahren durch die Kooperationen mit Dassault Systémes und
SAP gut entwickeln und zu einem der flihrenden Beratungs— und Softwareunternehmen in diesem
Bereich aufsteigen. Das Angebot reicht dabei von der Auswahl der geeigneten PLM-Software, liber
die Prozesskettenberatung und Einflhrungen von PLM-Lésungen beim Kunden, bis hin zu
umfassenden Service-Leistungen. Aber auch im Bereich EIM ist CENIT durch Kooperationen, wie
zum Beispiel mit IBM, gut positioniert. Mit der Ubernahme der conunit GmbH wurde der Bereich
EIM zudem durch das Thema Business Intelligence (Bl) ergénzt. In beiden Bereichen bietet CENIT
zudem Uber 20 eigene Softwarelésungen an. Der Bereich AMS rundet das Leistungsangebot ab.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2008 31.12.2009  31.12.2010e 31.12.2011e
Umsatz 83,38 86,49 88,50 91,35
EBITDA 6,19 5,30 5,60 6,39
EBIT 4,78 3,89 3,95 4,49
Jahreslberschuss 3,33 2,73 2,75 3,14
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,40 0,33 0,33 0,38
Dividende je Aktie 0,00 0,30 0,30 0,35
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,31 0,30 0,29 0,28
EV/EBITDA 4,16 4,84 4,58 4,01
EV/EBIT 5,38 6,60 6,49 5,71
KGV 11,70 14,29 14,20 12,41
KBV 1,43

Finanztermine: **letztes Research von GBC:
Datum: Ereignis

11.02.2011: vorlaufige Zahlen GJ 2010
31.03.2011: Verdffentlichung GJ-Bericht
11.05.2011: Veréffentlichung Q1-Bericht
26.05.2011: Hauptversammlung

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
11.11.2010: RS/ 6,63 / KAUFEN

13.8.2010: RS/ 6,63 / KAUFEN

12.5.2010: RS/ 6,63 / KAUFEN

8.4.2010: RS/ 6,63 / KAUFEN

19.11.2009: RS/ 6,08 / 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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Geschaftsentwicklung 9M 2010 - Fremdsoftwaregeschift dank kooperation stark - EBIT leicht schwacher

Die zum Halbjahr fur die zweite Jahreshélfte erwartete Belebung des operativen Geschéfts ist im Q3
teilweise eingetreten. Dies war insbesondere im Bereich der Fremdsoftware spurbar. So kletterten die
Umsatzerldse in diesem Bereich in den ersten neun Monaten gegeniiber dem Vorjahreszeitraum um
+24,3 %, was insbesondere auf die erfolgreiche Kooperation mit Dassault Systémes zurlickzufiihren ist.
Insgesamt legten die Umsatzerlése damit im Neunmonatszeitraum um +2,4 % auf 64,90 Mio. € zu.

Der merklich erh6hte Umsatzanteil an Fremdsoftware flhrte in den ersten neun Monaten zu einer leicht
niedrigeren Rohertragsmarge von 66,0 % (VJ: 69,4 %), da die erzielbaren Margen in diesem Bereich
unter denen der Bereiche Eigensoftware und Beratung/Services liegen. Dies ist insgesamt auf mittelfris-
tige Sicht jedoch als gutes Signal zu werten, denn die hohen Fremdsoftwareabséatze ziehen in den kom-
menden Quartalen potenziell Beratungs— und Servicegeschéft nach sich, mit einem dann entsprechend
positiven Einfluss auf die Rohertragsmarge.

Das EBIT lag im Q3 mit 0,86 Mio. € leicht unter dem Vorjahresniveau (Q3 2009: 0,88 Mio. €), was aber
wesentlich mit der Ubernahme der conunit GmbH zu begriinden ist. Im Rahmen der Ubernahme konnte
der Kaufpreis in H6he von 2,50 Mio. € Uiberwiegend auf immaterielle Vermdgensgegenstande, wie Kun-
denstamm und Wartungsvertrage, allokiert werden, welche einer regelméaBigen Abschreibung unterlie-
gen. Damit erhéhten sich die Abschreibungen im Q3 um rund 0,15 Mio. € gegentber dem Q2, mit ei-
nem entsprechend senkenden Effekt auf das EBIT. Bereinigt um diesen Effekt ware auch ein hdheres
EBIT zu verzeichnen gewesen.

Ausblick - Q4 deutlich starker erwartet - 2011 splirbare Margenverbesserung prognostiziert

Die Umsatzerlése entwickelten sich in den ersten neun Monaten 2010 leicht Gber unseren Erwartun-
gen, was insbesondere auf die erhdhte Dynamik im Geschaft mit Fremdsoftware zurlickzuflhren ist.
Traditionell ist das Q4 das starkste Quartal des Jahres. Auch die erstmalige Einbeziehung der conunit
GmbH zum Q3 sollte einen leicht erhdhenden Effekt haben. Wir gehen daher von Umsatzerldsen far
das Geschéftsjahr 2010 von 88,50 Mio. € aus. Auch die anhaltende Dynamik im Fremdsoftwarege-
schéaft sowie eine Belebung in den Bereichen Beratung/Services und Eigensoftware sollten hierzu bei-
tragen.

Auch ergebnisseitig ist das Q4 saisonal wiederkehrend das stéarkste Quartal. Die Saisonalitat des Ge-
schafts der CENIT AG betrifft auch das EBIT, dass wir im Q4 entsprechend stark erwarten. Die aus der
Ubernahme folgenden Abschreibungen schatzen wir fiir das 2. HJ 2010 auf 0,30 Mio. €. Wir gehen
daher fur das GJ 2010 von einem EBIT von 3,95 Mio. € aus. Damit ergibt sich eine erwartete EBIT-
Marge von 9,2 % im Q4 und von 4,5 % fiir das Geschaftsjahr 2010.

Fir das Geschéftsjahr 2011 erwarten wir Umsatzerlése von 91,35 Mio. €. Weiterhin gehen wir von
einer zunehmenden Belebung der fir CENIT relevanten Kundenbranchen aus, was sich entsprechend
positiv auswirken sollte. Gegenlber 2010 betragt der erwartete Umsatzzuwachs dann +3,2 %. Zudem
behalten wir die bisherige Aussage bei, dass wir in 2011 eine spurbare Margenverbesserung erwarten.
Nach einer EBITDA-Marge von 6,3 % flur 2010 gehen wir fir 2011 von 7,0 % aus. Des weiteren sollten,
als Resultat des Value-Added-Reseller-Modells mit Dassault Systémes, zunehmend Auftrage im Be-
reich Beratung/Services erfolgen, die zu einer weiteren Erhéhung der Auslastung fihren und héhere
Margenbeitrage generieren.

Fazit - conunit-Ubernahme stérkt Geschaft - Eigenkapitalquote von 60 % - Unterbewertung betragt rund 40 %

Mit der Ubernahme der conunit GmbH hat CENIT einen ersten Schritt getan, um den Bereich Enterpri-
se Ressource Management (EIM) um das Thema Business Intelligence (Bl) zu ergénzen. Hier soll in
den kommenden Jahren eine verstarkte Fokussierung erfolgen. Die fir diesen Bereich benétigte hohe
Fachkompetenz ist nur durch wenige Wettbewerber darstellbar und sollte daher mittelfristig ebenfalls
zu einer Erhéhung der Margen beitragen. Im Geschaftsjahr 2009 erzielte die conunit GmbH eine EBIT-
Marge von 10,3 %.

Wir haben die Prognosen nach den Neunmonatszahlen zwar leicht adjustiert, was jedoch vor allem auf
erhdéhte Abschreibungen im Zuge der Ubernahme der conunit GmbH zurlickzuflihren ist. Zudem erwirt-
schaftete das Unternehmen in den vergangenen Geschaftsjahren - und erwartungsgemaB auch 2011 -
stetig zweistelligen Eigenkapitalrenditen und weist gleichzeitig solide Bilanzrelationen aus, mit einer
hohen Eigenkapitalquote von rund 60 %. Wir beurteilen die Aussichten der Gesellschaft auf die kom-
menden Geschéftsjahre weiterhin als vielversprechend. Vor diesem Hintergrund bestatigen wir auch
unser Rating KAUFEN. Auf dem aktuellen Kursniveau ist die Aktie damit weiterhin mit rund 40 % unter-
bewertet.
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EquityStory AG °

Unternehmensprofil iolumen n Teg. € —
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Fokus: Online-Unternehmenskommunikation 0 e
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Quelle: vwd

Der EquityStory-Konzern ist mit Uber 5.000 Kunden ein flhrender Anbieter flir Online-
Unternehmenskommunikation im deutschsprachigen Raum. In den Bereichen IR und Corporate
Communications nutzen Unternehmen aus Europa und Nordamerika die
Kommunikationslésungen. Zur Produktpalette gehdéren neben den Services zur Erfillung
gesetzlicher Pflichten auch die Verbreitung von Unternehmensmitteilungen, die Entwicklung von
Finanzportalen- und Webseiten, die Durchfilhrung von Audio- und Video-Ubertragungen sowie die
Erstellung von Online-Finanzberichten. Die Tochter DGAP ist eine Institution zur Erflillung der
gesetzlichen Regelpublizitdt bdrsennotierter Gesellschaften und seit der Grindung in 1996
Marktfhrer. Mit dem Bereich Online Corporate Communications wendet sich die DGAP mit einem
umfassenden Angebot auch an nicht-bdrsennotierte Gesellschaften. Zudem ist EquityStory durch
die Tochter financial.de (100%) und die Beteiligung ARIVA.DE (25,44%) in den Méarkten B2C IR,
Bereitstellung von Finanzdaten und Online-Werbung aktiv.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010e 31.12.2011e
Umsatz 9,35 9,05 9,80 10,50
EBITDA 3,35 2,43 2,76 3,03
EBIT 3,19 2,27 2,58 2,83
Jahreslberschuss 2,10 1,59 1,76 1,96
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 1,76 1,34 1,48 1,65
Dividende je Aktie 0,60 0,50 0,60 0,70
Kennzahlen

EV/Umsatz 2,24 2,40 2,22 2,07
EV/EBITDA 6,26 8,93 7,87 717
EV/EBIT 6,58 9,56 8,42 7,67
KGV 10,56 13,95 12,60 11,30
KBV 2,10

Finanztermine: **letztes Research von GBC:

Datum: Ereignis
08.12.2010: 10. MKK

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
7.9.2010: RS/ 26,18 / KAUFEN

8.6.2010: RS /26,18 / KAUFEN

14.4.2010: RS/ 26,18 / KAUFEN

3.12.2009: RS / 25,74 / KAUFEN

6.11.2009: RG / 25,90 / 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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Geschiftsentwicklung 9M 2010 - Umsatzwachstum im Q3 2010 bei knapp 12 %

In den ersten neun Monaten 2010 erzielte die EquityStory AG einen Umsatzzuwachs von 10,4 % auf 6,70
Mio. € (VJ: 6,07 Mio. €). Im dritten Quartal 2010 lag der Umsatz bei 2,21 Mio. €, was einem Wachstum von
11,8 % gegeniber dem Vorjahresquartal entspricht. Dabei entwickelten sich die beiden Segmente
.Regulatory Information & News* (Rl & N) und ,,Products & Services” (P & S) gleichermaBen positiv. Im
Bereich Rl & N erhohten sich die Umsatze in den ersten neun Monaten 2010 um +9,6 % auf 3,29 Mio. €.
Insgesamt belief sich das Uiber die DGAP veréffentlichte Meldevolumen in 2010 auf 10.915 nach 10.091 im
Vorjahr. Im dritten Quartal 2010 lagen die Segmentumsatze bei 1,11 Mio. € und damit 15 % hoher als im
Vorjahr. Der Anstieg des Meldevolumens ist auf das Wachstum bei den Meldungen nicht bérsennotierter
Unternehmen zuriickzufihren. Zudem wirkte sich der neue Hauptversammlungs-Einladungs-Service positiv
auf der Umsatzseite aus. Das Kundenwachstum bei den nicht bérsennotierten Unternehmen entwickelte sich
auch im dritten Quartal 2010 erfreulich. Mittlerweile zahlt die Gesellschaft fast 4.200 Kunden im Bereich On-
line Corporate Communications (OCC). Im dritten Quartal lag der Zuwachs bei den Neukunden im Ver-
gleich zum Vorquartal mit +8,6 % auch wieder deutlich Gber der Wachstumsrate der beiden Vorquartale (Q1
2010: +4,8 % bzw. Q2 2010: +3,5 %).

Im dritten Quartal 2010 lag die Rohertragsmarge mit 91,23 % erstmalig seit den vergangenen Quartalen
wieder Uber der Marke von 90 %. Das EBIT lag nach neun Monaten 2010 bei 1,41 Mio. € (VJ: 1,12 Mio. €).
Das Finanzergebnis profitierte von einem erhdhten Ergebnisbeitrag der Beteiligung ARIVA.DE. In der Folge
stieg das Finanzergebnis von 0,03 Mio. € in 2009 auf 0,05 Mio. € in 2010 an. Unter Bericksichtigung einer
Konzernsteuerquote von 34,83 % (VJ: 33,74 %) belief sich der Jahresuberschuss auf 0,95 Mio. € (VJ: 0,76
Mio. €), was einem Gewinn je Aktie (EPS) von 0,80 € (VJ: 0,64 €) entspricht.

Ausblick und Bewertung - Neukundenwachstum und anziehender IPO-Markt als Grundlage fiir Wachstum

Mit Verdffentlichung der Zahlen fr das dritte Quartal 2010 bestétigen wir unsere bisherigen Schatzungen far
die Geschéaftsjahre 2010 sowie 2011. Wir erwarten fir 2010 weiterhin einen Umsatzanstieg um +8,3 % auf
9,80 Mio. €. Des Weiteren sehen wir das EBIT fiir 2010 unveréndert bei 2,58 Mio. €.

Folglich sollten sich die Umsatzerlése im vierten Quartal 2010 auf 3,10 Mio. € erhéhen. Das Schlussquartal
ist bei der EquityStory AG umsatzseitig traditionell das beste Quartal. In den Jahren 2008 und 2009 lag der
Umsatz im vierten Quartal bei 2,69 Mio. € respektive 2,98 Mio. €. Dies liegt an den Abrechnungsmodalitéten
fir die beim elektronischen Bundesanzeiger eingereichten Finanzberichte. Gegen Ende September hat die
Gesellschaft 3.437 (VJ: 3.252) Finanzberichte beim elektronischen Bundesanzeiger eingestellt.

Auch wenn in den vergangenen Monaten bereits eine leichte Belebung bei Neuemissionen, Listings sowie
Kapitalmarkttransaktionen (Kapitalerh6hungen, Anleihen, Ubernahmen) festzustellen war, reicht dies nach
unserer Einschatzung bislang noch nicht aus, um hieraus merkliche Umsatzimpulse fir die EquityStory AG
abzuleiten. Erst bei einer nachhaltigen Verbesserung der Lage bei Listings und IPOs sowie einer erhéhten
Aktivitat bei Kapitalmarkttransaktionen sollte sich dies verstarkt auf der Umsatzseite der EquityStory AG aus-
wirken.

Erfreulich sehen wir die Tatsache, dass die Neukundengewinnung im Bereich OCC im dritten Quartal 2010
an Dynamik gewinnen konnte. Hier lag die Wachstumsrate mit +8,6 % wieder Gber dem Niveau der Vorquar-
tale. Derzeit nutzt ein GroBteil der nicht bérsennotierten Kunden den Einreichungs-Service fir den elektroni-
schen Bundesanzeiger. Entsprechend groB ist hier das vorhandene Cross-Selling Potential. Sollte es der
Gesellschaft gelingen, lediglich einen Teil der Kunden fir weitere Produkte der Angebotspalette zu gewin-
nen, wirde dies zu einem erheblichen Umsatzschub fihren.

Fazit - Aktie mit Kurspotential von mehr als 30 % weiterhin unterbewertet

Die EquityStory AG erzielte im dritten Quartal 2010 ein Umsatzwachstum von knapp 12 % gegenuber dem
Vorjahresquartal und auch das operative Ergebnis konnte Uberproportional gesteigert werden. Damit befindet
sich die Gesellschaft auf einem guten Wege die eigenen Ziele fir das laufende Geschéftsjahr zu erreichen.
Das Unternehmenswachstum wurde dabei gleichermaBen von den beiden Geschéftsbereichen Rl & N sowie
P & S getragen. Erfreulich entwickelte sich die Neukundengewinnung bei den nicht bérsennotierten Unterneh-
men. Im Bereich OCC verfiigt die Gesellschaft in der Zwischenzeit Gber eine Kundenbasis von knapp 4.200.
Inklusive der bérsennotierten Unternehmen zahlt die Gesellschaft mehr als 5.000 Kunden.

Das Kursziel fir die Aktie der EquityStory AG sehen wir bei 26,18 €. Ausgehend vom aktuellen Aktien-
kurs entspricht dies einem Potential > 30 %. Wir vergeben daher das Rating Kaufen fiir die Aktie der
EquityStory AG.
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F24 AG 7
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Die F24 AG mit Sitz in Miinchen hat sich auf Alarmierungs- und Kommunikationslésungen im
Stoérfall- und Krisenmanagement spezialisiert. Die Gesellschaft nimmt dabei mit dem Alarmierungs
und Konferenzdienst FACT24 im europdischen Raum nach eigenen Angaben eine fiihrende
Stellung ein. Dabei deckt die Gesellschaft eine Vielzahl von Branchen wie z.B. Energie & Industrie,
Gesundheit & Pharma, Verkehr & Logistik, Handel, Banken & Versicherungen und IT &
Telekommunikation ab. Namhafte internationale Unternehmen wie beispielsweise BMW, BP,
DaimlerChrysler, EADS, E.ON, Exxon Mobil, IBM, Linde, Lufthansa, Merck, RWE, SAP oder Shell
zahlen bereits zu den Kunden von F24. Daruber hinaus hélt die F24 AG 83,5 % an der TEVIA
GmbH und seit 2007 drei Tochtergesellschaften in Frankreich, Spanien und Tschechien. Zudem
unterhalt die Gesellschaft eine Tochter in GroBbritannien.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2008 31.12.2009  31.12.2010e 31.12.2011e
Umsatz 2,18 2,97 3,75 4,75
EBITDA -0,54 0,41 0,90 1,73
EBIT -0,75 -0,04 0,75 1,60
Jahreslberschuss -0,86 -0,29 0,48 1,10
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -0,36 -0,12 0,20 0,46
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,10 0,23
Kennzahlen

EV/Umsatz 5,60 4,15 3,29 2,59
EV/EBITDA -22,48 30,35 13,69 7,14
EV/EBIT -16,16 -342,31 16,43 7,70
KGV neg. neg. 25,43 11,17
KBV 12,32

Finanztermine: **|letztes Research von GBC:
Datum: Ereignis

07.04.2011: Veroffentlichung GJ-Bericht
15.06.2011: Hauptversammlung

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
1.9.2010: RS/ 6,03 / KAUFEN

17.5.2010: RS/ 5,60 / KAUFEN

27.11.2009: RS / 5,04 / KAUFEN

6.11.2009: RG / KAUFEN

21.9.2009: RS / 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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Geschéftsentwicklung 9M 2010 - Umsatz wéachst weiter dynamisch - Ergebnis erstmalig seit IPO positiv

Mit einem Umsatzzuwachs um 28,5 % auf 1,72 Mio. € lag die Entwicklung im 1. HJ 2010 Gber der vom
Unternehmen flr das Gesamtjahr erwarteten Wachstumsrate von 20-25 %. Die Umsatzerlése mit dem
Hauptprodukt FACT24 beliefen sich dabei auf 1,61 Mio. €, was einer Steigerung gegenlber dem Vor-
jahreszeitraum um 34,3 % entspricht. Die Zahl der Kundenauftrage lag im ersten Halbjahr im Rahmen
unserer Erwartungen und kletterte von 345 zum Geschéftsjahresende 2009 auf nunmehr 380. Gegen-
Uber dem Stichtag des Vorjahres legten die Kundenauftrage von 315 um 20,6 % zu.

Dabei wird deutlich, dass die FACT24-Umsatze mit einem Wachstum um 34,3 % deutlich Gberproportio-
nal zu den Auftragszuwachsen (+20,6 %) zulegten. Dabei macht sich die steigende Wertschdpfung pro
Auftrag bemerkbar. Insbesondere zuriickzufiihren ist diese Entwicklung auf die stetige Weiterentwick-
lung des Hauptproduktes FACT24.

Eine Besonderheit des Geschaftsmodells der F24 AG ist zudem die hohe Skalierbarkeit. Trotz des star-
ken Umsatzwachstums um 28,5 % nahmen die Kostenpositionen kaum zu. Vielmehr erlaubt das Ge-
schaftsmodell die Betreuung wachsender Kundenzahlen, bei einem nahezu unveranderten Ressour-
ceneinsatz. Dieser Umstand fiihrte im ersten Halbjahr 2010 zu einem merklichen Ergebnisanstieg, da
sich die Umsatzsteigerung um 0,38 Mio. € nahezu vollstdndig im Ergebnis niederschlug. So wurde das
EBITDA von 0,09 Mio. € im Vorjahr um 0,38 Mio. € auf 0,47 Mio. € gesteigert. Gleichzeitig verbesserte
sich die EBITDA -Marge ebenfalls merklich von 6,8 % im Vorjahreszeitraum auf nunmehr 27,4 %. Auch
im Konzernergebnis machte sich die hohe Skalierbarkeit bemerkbar. Mit 0,22 Mio. € wurde erstmalig
seit dem Start der Internationalisierung ein positives Periodenergebnis erzielt, nach —0,11 Mio. € im
Vorjahr.

Ausblick - Fortsetzung des Wachstums im 2. HJ 2010 und GJ 2011 - weitere Margenverbesserung erwartet

Unsere Erwartungen unterstellen zum Jahresende eine Anzahl von 425 Kundenauftragen. Nachdem
im ersten Halbjahr 35 neue Auftrdge gewonnen werden konnten, erwarten wir im zweiten Halbjahr ent-
sprechend 45 weitere Auftrdge. Dass diese Zahl erreicht wird, halten wir fir wahrscheinlich, da die
Vertriebspipeline zum Halbjahr zum Einen gut gefiillt war und einige GroBauftrdge kurz vor dem Ab-
schluss standen. Zum Anderen verlief der Start des dritten Quartals gemaB Unternehmensaussagen
sehr erfreulich. Daher bestétigen wir unsere bisherige Umsatzprognose von 3,75 Mio. €, was einem
Wachstum um 26,3 % gegenlber dem Vorjahr entspricht. In Folge erwarten wir, dass die unterneh-
menseigene Wachstumsprognose von 20-25 % Ubertroffen werden kann.

Entsprechend der starken Ergebnisentwicklung zum Halbjahr sollte auch im zweiten Halbjahr 2010 die
hohe Dynamik beibehalten werden kénnen. Wir gehen davon aus, dass sich das EBIT zum Geschafts-
jahresende auf 0,75 Mio. € belduft, was einer EBIT-Marge von 20,0 % entspricht. Diese Schatzungen
halten wir angesichts der starken Ergebnisentwicklung im ersten Halbjahr fir konservativ, belassen
diese jedoch zunachst unverandert. Damit tragen wir einer erwartet leicht erhéhten Kostenbelastung im
zweiten Halbjahr Rechnung, die mit der Einstellung eines weiteren Vertriebsmitarbeiters einhergehen
sollte. Zudem gehen wir davon aus, dass auf Grund des guten Konzernergebnisses von erwartet 0,48
Mio. € erstmalig eine Dividende in H6he von 0,10 € pro Aktie ausgeschuttet werden wird. Die Eigenka-
pitalrendite sollte bereits flir 2010 bei tGber 30 % liegen, was einen Uberdurchschnittlich hohen Wert
darstellt.

Fir das Geschaftsjahr 2011 gehen wir von einem Umsatzzuwachs auf dann 4,75 Mio. € aus. Dieser
Umsatzzuwachs sollte sich auf Grund der hohen Skalierbarkeit erneut in einer starken Ergebnisverbes-
serung bemerkbar machen.

Fazit - stark skalierbares Geschéaftsmodell - hohe Rentabilitédt - Aktie dennoch giinstig bewertet

Die Besonderheit des Geschaftsmodells der F24 AG ist die hohe Skalierbarkeit. Trotz des starken Um-
satzwachstums um 28,5 % nahmen die Kostenpositionen kaum zu. Vielmehr erlaubt das Geschaftsmo-
dell die Betreuung wachsender Kundenzahlen, bei einem nahezu unveranderten Ressourceneinsatz.
Dies schlagt sich in starken Margensteigerungen nieder.

Die erwartet stark aufwérts gerichtete Ergebnisentwicklung macht sich auch in der Bewertung der Aktie
bemerkbar. Auf Basis unserer Gewinnschétzungen fiir 2011 errechnet sich ein KGV von lediglich 11,7.
Angesichts der dynamischen operativen Entwicklung und des geringen Risikos des Geschéaftsmodells
schatzen wir dies als zu niedrig ein. Diese Einschatzung wird auch durch die starken Kapitalrenditen
unterstiitzt. So sollte im laufenden Geschéftsjahr 2010 eine Eigenkapitalrendite von Gber 30 % erwirt-
schaftet werden kdnnen. Die Gesamtkapitalrendite (ROCE) erwarten wir sogar im dreistelligen Pro-
zentbereich. Bei einem aktuellen Kurs der Aktie von 5,10 € ergibt sich derzeit ein Kurspotenzial von
fast 20 %. Das bisherige Rating KAUFEN wird daher bestatigt.
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Kurspotenzial: >10 %

aktueller Kurs: 3,90
3.12.2010/ ETR

Waéhrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DEOOOAOMSEQ3
WKN: AOMSEQ
Bdrsenkiirzel: MU4
Aktienanzahl®: 4,070

Marketcap?: 15,87

EnterpriseValue®: 15,79
3in Mio. / in Mio. EUR

Freefloat: 41,1 %

Transparenzlevel:
Entry Standard

Marktsegment:
Freiverkehr

Rechnungslegung:
IFRS

Geschéftsjahr: 31.12

Designated Sponsor:
CBS

Analysten:

Philipp Leipold
leipold@gbc-ag.de

Manuel Hélzle

hoelzle@gbc-ag.de

* Katalog méglicher
Interessenskonflikte auf
Seite V

mde AG °

Unternehmensprofil
Branche: Medien

Wolumen in Tsd. €
100 5.50 €
350 +

5,00 €

Fokus: Lizenzen, Merchandising, TV- 100
Produktion, Home Entertainment

250

Mitarbeiter: 33 Stand: 30.6.2010 200

4.50 €

4,00 €

Grindung: 2003 150 1

. . - 100
Firmensitz: Grinwald

3.50 €
50

0 ,LIJ:I.Jl } L J.JJ:! Ll 3,00 €

Dez 09 Mrz 10 Jun 10 Aug 10 Okt 10
Quelle: vwd

Vorstand: Hans Ulrich Stoef, Michael Biittner

Die m4e AG ist ein Brand Management- und Medienunternehmen mit Fokus auf die Entwicklung
und Vermarktung von Marken und Charakteren (IP-Rechte). Diese Rechte werden an TV-Sender,
Online Plattformen, Videofirmen und Merchandising Lizenznehmer vergeben. In den Bereichen
Merchandising und Licensing wird m4e Uber LizenzgeblUhren an den Verk&ufen der Produkte
beteiligt. Dabei muss der jeweilige Lizenznehmer m4e in der Regel einen Mindestumsatz vorab
garantieren, um die Nutzungsgenehmigung durch m4e zu erhalten. Zu den Geschéftsfeldern
zghlen TV-Produktion und Distribution, Home Entertainment, Lizenzhandel, Merchandising,
Publishing, Interactive & New Media. Der internationale Vertrieb von TV- und New Media Rechten
sowie der Bereich Home Entertainment auBerhalb der deutschsprachigen Territorien wird durch
Telescreen B.V. durchgefiihrt. Ein weiterer Bereich ist die Produktion von Textilien und
Accessoires Uber die Tochter Tex-ass. Mit ihren Divisions FACES & NAMES und 'it's fun. music'
entwickelt m4e medial gestitzte Vermarktungskonzepte fiir Brands und Personalities sowie
Musikkooperationen fir den TV-Sender RTL II.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2008 31.12.2009  31.12.2010e 31.12.2011e
Umsatz 12,88 10,70 10,20 15,00
EBITDA 0,74 0,26 0,51 2,25
EBIT 0,36 -0,77 -0,15 1,45
Jahreslberschuss 0,15 -0,57 -0,18 0,65
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,04 -0,14 -0,04 0,16
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,92 1,48 1,55 1,05
EV/EBITDA 16,04 61,69 31,09 7,02
EV/EBIT 32,98 -20,48 -103,90 10,89
KGV 105,82 neg. neg. 24,61
KBV 1,36

Finanztermine: **letztes Research von GBC:

Datum: Ereignis Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
11.11.2009: RS /5,78 / KAUFEN

6.11.2009: RG / 5,78 / KAUFEN

21.9.2009: RS / KAUFEN

9.9.2009: RG / 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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Geschaftsentwicklung 9M 2010 - Fokus auf Entwicklung der eigenen IP-Rechte

Die m4e AG verzeichnete im ersten Halbjahr 2010 auf Konzernebene einen ricklaufigen Umsatz von -
20,5 % auf 4,54 Mio. € nach 5,71 Mio. € im Vorjahreszeitraum. Auf eine detaillierte Segmentberichtserstat-
tung im Rahmen des Halbjahresberichts 2010 wurde verzichtet. Wir gehen davon aus, dass die Umsétze
im ersten Halbjahr 2010 bei der m4e sowie der Tochtergesellschaft Tex-Ass jeweils Uber 1,5 Mio. € lagen.
Gewichtige Umsatzbeitrage bei der mde sollten nach unserer Einschédtzung aus den Kooperationen mit
dem DFB sowie mit dem TV-Sender RTL Il resultieren. Zudem wurde m4e im Méarz 2010 von dem Kinder-
kanal KI.KA mit der Erarbeitung eines Vermarktungskonzepts flr die Vorschulmarke KiKANINCHEN be-
auftragt. Im Agenturgeschéft sollte sich dieser Auftrag ebenfalls positiv auf der Umsatzseite ausgewirkt
haben. Den Umsatzbeitrag schétzen wir hier auf ber 0,3 Mio. € in 2010. Das Tochterunternehmen Tex-
Ass lag mit geschatzten Umsatzen von mehr als 1,5 Mio. € leicht unterhalb des Vorjahres und erzielte
einen groéBeren Anteil der Umsatzerldse mit dem Bekleidungsunternehmen C&A. Die Umsétze des Toch-
terunternehmens Telescreen B.V. schatzen wir fir das erste Halbjahr 2010 bei mehr als 1 Mio. €.

Das EBITDA fiel im ersten Halbjahr 2010 positiv aus und belief sich auf 0,50 Mio. € (VJ: 0,64 Mio. €). Dies
entspricht einer EBITDA-Marge von knapp 11 %. Die Abschreibungen erhéhten sich deutlich auf 0,33 Mio.
€ (VJ: 0,27 Mio. €), was im Wesentlichen auf erworbene Lizenzrechte sowie auf aktivierte Entwicklungs-
kosten in den Vorperioden zurlickzufiihren ist. Das Finanzergebnis fiel im ersten Halbjahr 2010 aufgrund
der vorhandenen Bankdarlehen mit -0,05 Mio. € (VJ: -0,02 Mio. €) leicht negativ aus. Der leicht positive
Steuerertrag von 0,06 Mio. € ist im Zusammenhang mit latenten Steuern zu sehen. Der Jahreslberschuss
belief sich im ersten Halbjahr 2010 auf 0,18 Mio. € (VJ: 0,36 Mio. €), was auf Basis einer Aktienanzahl von
4,07 Mio. einem Gewinn je Aktie (EPS) von 0,04 € (VJ: 0,09 €) entspricht.

Ausblick und Bewertung - 2010 noch leicht negativ, 2011 dann deutlich positiv erwartet

Bei dem Geschéftsjahr 2010 sollte es sich noch um ein Ubergangsjahr handeln. Der Schwerpunkt liegt hier
in der Fokussierung und der Entwicklung des eigenen Rechteportfolios. Fir 2010 rechnen wir daher mit
Umsétzen in H6he von 10,20 Mio. € sowie einem positiven Ergebnis. Die gréBte Tochtergesellschaft Tex-
Ass befindet sich auf einem guten operativen Weg und wird 2010 erwartungsgemaB profitabel abschlieBen.
Neben dem bedeutenden Kunden C & A konnte hier in den letzten Monaten eine Reihe von Neukunden
gewonnen werden, so dass die Kundenbasis diversifiziert wurde. Daneben wurden wichtige Bestandslizen-
zen, wie z. B. PEANUTS, Simpsons und Disney, verlangert. Das operative Ergebnis sollte in 2010 damit
deutlich profitabel ausfallen. Das EBITDA sollte in 2010 mit 0,51 Mio. € weiterhin positiv ausfallen.

Einen erheblichen Umsatzschub wird es nach unserer Einschatzung im kommenden Geschéftsjahr 2011
geben. Hier ist mit der Fertigstellung der TV-Animationsserie ,Mia & Me*“ zu rechnen. Auf der diesjéhrigen
Messe MipJunior in Cannes wurde die Serie bereits sehr gut aufgenommen. Unsere Schatzungen flr das
kommende Geschéftsjahr 2011 sehen einen deutlichen Umsatzanstieg auf Konzernebene um 47,1 % auf
dann 15,00 Mio. € vor. Allein den Umsatzbeitrag durch die TV-Animationsserie ,Mia & Me* schatzen wir flr
2011 auf ca. 2 Mio. €. Bei Tex-Ass erwarten wir fir das kommende Geschéftsjahr 2011 durch die Gewin-
nung neuer Kunden, unter anderem im Bereich der Textil-Discounter, ein Umsatzzuwachs auf 6,50 Mio. €.
Ein wichtiger Umsatzbeitrag bei der m4e AG ist nach unserer Einschatzung des Weiteren erneut aus der
bestehenden Kooperation mit dem DFB sowie durch die Vermarktung der Vorschulmarke KiKANINCHEN
zu erwarten. Das EBITDA sollte nach unserer Schatzung in 2011 bei 2,25 Mio. € liegen, was einer EBITDA
-Marge von 15,00 % entspricht. Unter Berlicksichtigung von erwarteten Abschreibungen in H6he von 0,80
Mio. € betragt das EBIT 1,45 Mio. €.

Fazit - Deutlicher Umsatzzuwachs in 2011 erwartet; ,,Mia & Me“ als Wachstumstreiber in 2011

Im ersten Halbjahr 2010 lag der Fokus klar auf der Entwicklung eigener Rechte, weshalb die Umsétze mit
rund 4,5 Mio. € noch unter dem Vorjahresniveau lagen. Im Agenturgeschéft resultierten wichtige Umsatzbei-
tradge aus den Kooperationen mit dem DFB sowie mit RTL Il. Zudem wirkte sich hier die Vermarktung der
Vorschulmarke KiKANINCHEN positiv aus. Bei einem erwarteten Umsatzvolumen von 10,20 Mio. € in 2010
sollte die Gesellschaft ein positives EBITDA erzielen, bei aber noch einem leicht negativen Nachsteuerer-
gebnis. Das Jahr 2010 wird somit noch ein Ubergangsjahr werden. Die hohen Investitionen in die eigenen
Rechte sollten sich nach unserer Einschatzung dann aber bereits in 2011 auszahlen und deutlich héhere
Umsétze zur Folge haben. Als wesentlichen Wachstumstreiber sehen wir hier die Animationsserie ,Mia &
me"“. Die Resonanz auf die TV-Animationsserie ,Mia & me" auf der diesjéahrigen Messe MipJunior in Cannes
war bereits viel versprechend und die Gesellschaft befindet sich bezliglich der weiteren Auswertung der
Serie derzeit in aussichtsreichen Gesprachen.

Fir 2011 erwarten wir einen deutlichen Umsatzanstieg auf dann 15,00 Mio. €. Bei Tex-Ass erwarten wir fir
2011 bedingt durch eine erfolgreiche Neukundengewinnung einen deutlichen Umsatzzuwachs. €. Gleichzei-
tig rechnen wir mit deutlich positiven Ergebniskennzahlen auf Ebene des EBITDA und des Jahresiber-
schusses. Das Kurspotential fir die Aktie von m4e sehen wir bei > 10 %.
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Mensch und Maschine Software SE
]

Unternehmensprofil
Branche: Software

“olumen in Tsd. €
500 4.50 €

400

Fokus: CAD/CAM-Lésungen

4,00 £
300 -

Mitarbeiter: 607 Stand: 30.9.2010

Griindung: 1984 350 €

Firmensitz: Wessling 100

Vorstand: Adi Drotleff, Michael Endres, Peter | Lol aid ) b )l
. 0 sl - 300 €
Schutzenberger, Werner Schwenkert Dez09  Febi0  Apri0 Junid Aug10  Oktid

Quelle: vwd

Die Mensch und Maschine Software SE (kurz MuM) ist eigenen Angaben zufolge einer der
fihrenden Anbieter von computergestitzter Konstruktions-Software (Computer Aided Design /
Manufacturing CAD/CAM) in Europa. Standorte in 10 européischen Landern unterstiitzen dabei
die breite internationale  Fokussierung der Gesellschaft. Zusétzlich bestehen
Vertriebsniederlassungen in den USA, Japan und Sudost-Asien, die ausschlieBlich MuM-eigene
Technologie vermarkten. Das MuM-Angebotsspektrum ist breit gefachert und umfasst CAD / CAM-
Lésungen in verschiedenen Preis- / Leistungsklassen fur die wichtigsten Branchen, wie
Maschinenbau, Architektur und Geographie. Der Vertrieb im deutschsprachigen Raum wurde
durch die Akquisition der wichtigsten Vertriebspartner in Deutschland, Osterreich und der Schweiz
in das Unternehmen im Systemhaus-Segment integriert. Die MuM unterscheidet zudem zwischen
den Umsatzsegmenten Distribution und MuM-Software.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2008 31.12.2009  31.12.2010e 31.12.2011e
Umsatz 223,10 163,33 192,00 209,28
EBITDA 13,04 1,38 5,80 10,16
EBIT 10,28 -2,54 2,55 6,86
Jahreslberschuss 5,76 -4,78 1,01 4,38
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,39 -0,33 0,07 0,30
Dividende je Aktie 0,20 0,00 0,05 0,13
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,29 0,47 0,40 0,37
EV/EBITDA 5,01 55,96 13,30 7,59
EV/EBIT 6,35 -30,32 30,24 11,25
KGV 10,29 neg. 58,99 13,54
KBV 2,45

Finanztermine: **letztes Research von GBC:
Datum: Ereignis

08.12.2010: 10. MKK

21.03.2011: Verdffentlichung GJ-Bericht
25.04.2011: Verdffentlichung Q1-Bericht
24.05.2011: Hauptversammlung

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
21.9.2009: RS / KAUFEN

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

** oben aufgeflihrte Researchstudie kann unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D 86150 Augsburg angefordert werden.
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Geschaftsentwicklung 9M 2010 - Riickkehr zum Wachstum

Die Auswirkungen der Finanzkrise waren beim Spezialisten fir CAD/CAM-Software, der Mensch und Ma-
schine Software SE, gut sichtbar. Im Zuge der konjunkturellen Erholung und der wieder erhdhten Investiti-
onsbereitschaft jedoch, sind die Erholungsanzeichen wieder wahrnehmbar. Allen voran auf Umsatzbasis,
die in den ersten neun Monaten 2010 im Vergleich zum Vorjahr deutlich um 17,2 % auf 142,08 Mio. €
(9M/09: 121,23 Mio. €) gesteigert werden konnte. Das abgelaufene dritte Quartal 2010 trug dazu mit 44,65
Mio. € bei. Damit konnte die Gesellschaft gegeniiber dem Vorjahresquartal einen Umsatzanstieg um 23,7
% (Q3/09: 36,11 Mio. €) aufzeigen.

In besonderer Weise daflir zeigte sich das erst Anfang des letzten Geschéftsjahres 2009 gestartete Sys-
temhaus-Geschéaft verantwortlich, welches mit 56,66 Mio. € (9M/09: 32,77 Mio. €) und damit mit 39,9 %
(9M/09: 27,0 %) zu den Gesamtumsaétzen beitrug. Da dieser Geschéftsbereich erst durch die Ubernahme
von finf Vertriebspartnern im Geschéftsjahr 2009 gestartet wurde, fielen hier noch Integrationsaufwendun-
gen an. Daher lag das EBIT im Systemhausgeschéft bei -2,37 Mio. €. Dieses wurde jedoch weitestgehend
vom Distributions- und Softwaresegment ausgeglichen, so dass Uber alle Geschéaftsbereiche hinweg das
EBIT von -0,36 Mio. € (9M/09) auf 0,95 Mio. € verbessert wurde. Das Nachsteuerergebnis erhéhte sich
analog dazu von -0,73 Mio. € (9M/09) auf 0,20 Mio. €.

Ausblick und Bewertung - Umsatzwachstum nach oben korrigiert; Riickfithrung von Finanzverbindlichkeiten

Nach dem Geschéftsjahr 2009, das auf EBIT-Basis noch aufgrund von Sondereffekten im Zusammenhang
mit den Unternehmensakquisitionen, aber auch bedingt durch die schwierige konjunkturelle Lage negativ
ausgefallen war, konnte auf 9-Monatsbasis wieder ein positives Ergebnis aufgezeigt werden. Gleichzeitig
ist das Umsatzwachstum in die fir die Mensch und Maschine SE gewohnten Regionen gekommen, was
gleichzeitig von der Gesellschaft zum Anlass genommen wurde, um die Wachstumsprognosen fiir das lau-
fende Geschéaftsjahr 2010 anzuheben. Flankiert wurde dieses von einer Verbesserung der Bilanzrelationen,
allen voran einer Reduktion der Nettoverschuldung. Der positive freie Cashflow konnte in diesem Zusam-
menhang fir Ruckfihrung von Finanzverbindlichkeiten in Hohe von 5,68 Mio. € genutzt werden. Gegen-
Uber dem 31.12.2009 reduzierten sich damit die Bankverbindlichkeiten von 19,29 Mio. € deutlich auf 13,60
Mio. €. Begleitet wird dies von einer Anhebung der EK-Quote auf 25,8 % (31.12.2009: 23,9 %).

Analog zu den Unternehmensprognosen erwarten wir auf Gesamtjahresbasis 2010 ein Umsatzwachstum
auf 192,00 Mio. €, was einer Wachstumsquote von 17,6 % entspricht. Das 2010er EBIT, in dem Sonderauf-
wendungen flr die Kaufpreisabschreibungen im Zusammenhang mit den erworbenen Unternehmen be-
ricksichtigt sind, dirfte bei etwa 2,55 Mio. € liegen. Im kommenden Geschéftsjahr sollte der Ergebnisbei-
trag des Systemhaus-Geschéftes signifikant zulegen kdnnen und daher erwarten wir ein 2011er EBIT in
Héhe von 6,86 Mio. € (EBIT-Marge: 3,3 %). Langfristige Margenniveaus in Héhe von 7,0 % sehen wir als
realistisch an.

Fazit - Kurspotenzial von liber 30 % vor allem aufgrund eines erwartet starken Systemhausgeschéftes

Weiterhin erwarten wir bei der Mensch und Maschine SE eine konjunkturell bedingte Stabilisierung der
Ertragslage und darlber hinaus eine Riickkehr zu den Wachstumsniveaus vor der Krise, die sich langfristig
auf 10 - 15 % belaufen dirften. Wesentlich dazu beitragen sollte das Systemhausgeschéft, welches im
abgelaufenen dritten Quartal erstmalig eine deutliche Umsatzausweitung aufzeigte. Zwar weist das operati-
ve Ergebnis dieses Geschéftssegmentes aufgrund von Integrations— und Buchungseffekie noch ein deutli-
ches Minus auf, langfristig sollte jedoch der Bereich Systemhaus zur unternehmensweiten Steigerung der
Ergebnisniveaus beitragen. Denn hier ist das vergleichsweise margenstarke Direktkundengeschaft gebin-
delt, wohingegen mit dem bisherigen Fokus auf Handelsprodukte und damit auf GroBkunden, keine signifi-
kanten Ergebnissteigerungen zu erwarten gewesen waren.

Auf dem ersten Blick erscheint die Bewertung der Mensch und Maschine SE insbesondere nach den jings-
ten Kurssteigerungen mit einem 2011er KGV von 13,6 und einem EV/EBITDA in H6he von 7,6 nicht beson-
ders glinstig. Man darf jedoch nicht auBer Acht lassen, dass auch das kommende Geschaftsjahr 2011 im-
mer noch von Sondereffekten im Zusammenhang mit der Akquisition von fiinf Vertriebsgesellschaften ge-
pragt sein wird, so dass hier noch nicht die langfristige erwartete Ergebnisqualitédt zu sehen sein wird. Die
aktuellen Kursniveaus spiegeln unserer Meinung nach den inneren Wert des Unternehmens nicht wider
und wir sehen daher ein Kurspotenzial von Uber 30 %.
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OpenLimit Holding AG
_____________________________________________________________________________________|

Unternehmensprofil
Branche: Software

Volumen in Tsd. €
2000 -

245¢€

Fokus: Authentifizierung, Softwarepflege, (556
Consultingdienste

220 €
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Mitarbeiter: 58 Stand: 15.11.2010 1000
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Griindung: 2002

Firmensitz: Baar / Schweiz EE

0 LU -‘é"L 120 €

Dez 09 Febh 10 Apr 10 Jun 10 Aug 10 Okt 10
Quelle: vwd

Vorstand: Marc Gurov (CEO)

Lo .J.,J. d i T !|

Die OpenLimit Holding AG ist ein international fihrender und in der Schweiz anséssiger Anbieter
von zertifizierter Software flr elektronische Signaturen und Identitdten. Einfach integrierbare
Anwendungs-Komponenten ~ ermdglichen  die  vollelektronische Rechnungslegung,
medienbruchfreie Workflows und die beweissichere Langzeitarchivierung. Die angebotenen
Software-Lésungen zeichnen sich durch ein Maximum an Sicherheit und Rechtsverbindlichkeit
aus. Daflr blrgt die Zertifizierung nach dem international héchsten Sicherheitsstandard flr
Software-Produkte Common Criteria EAL4+. OpenLimit wurde von Siemens mit der Entwicklung
des AusweisApps (vormals Birger-Client), der Anwendersoftware fiir den neuen elektronischen
Personalausweises, welcher am 1. November 2010 in Deutschland ausgerollt wurde, beauftragt.
Des Weiteren steht die Vermarktung mit Fujitsu Technologie Solutions, flir das gemeinsame
Produkt SecDocs, welche eine vertrauenswiirdige Langzeitarchivierung flr elektronischer
Dokumente ermdglicht, kurz bevor.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2008 31.12.2009  31.12.2010e 31.12.2011e
Umsatz 5,34 4,92 6,40 8,96
EBITDA 2,36 0,56 1,71 3,17
EBIT 1,52 -0,92 0,01 1,27
Jahreslberschuss 1,20 -0,60 -0,68 0,97
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,07 -0,03 -0,04 0,05
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 5,72 6,05 4,65 3,32
EV/EBITDA 12,93 53,28 17,40 9,39
EV/EBIT 20,04 -32,41 2.481,74 23,41
KGV 25,54 neg. neg. 31,48
KBV 3,22

Finanztermine: **letztes Research von GBC:

Datum: Ereignis
08.12.2010: 10. MKK

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
21.9.2009: RS / KAUFEN

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

** oben aufgeflihrte Researchstudie kann unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D 86150 Augsburg angefordert werden.
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Geschaftsentwicklung 9M 2010 - die Strukturen fiir das Unternehmenswachstum wurden gelegt

Die OpenLimit AG konnte innerhalb der ersten neun Monate 2010 die Umsétze gegeniber dem Vorjahres-
zeitraum um 36,4 % auf umgerechnet 2,43 Mio. € (9M/09: 1,79 Mio. €) deutlich anheben. Im Berichtszeit-
raum fielen dabei hauptsachlich Umséatze im Rahmen der erfolgreichen Platzierung der so genannten elD-
Server-Technologie, welche von ca. 200 Unternehmen und Behérden getestet wurde. Vor dem Hinter-
grund der Einfihrung des neuen elektronischen Personalausweises in Deutschland lag der Fokus der
OpenLimit AG im Berichtszeitraum auf der Entwicklung der angebotenen Technologien. Daher waren die
Umsétze zu groBen Teilen von aktivierten Eigenleistungen begleitet, die sich im 9-Monatszeitraum auf
1,88 Mio. € (9M/09: 1,79 Mio. €) beliefen.

Die operative Kostenbasis der Gesellschaft erhdhte sich nicht zuletzt aufgrund der Aufstockung des Per-
sonalbestands fur die Abwicklung von GroBprojekten, die erst in Q4 2010 umsatzwirksam werden, um
48,2 % auf 5,21 Mio. € (9M/09: 3,51 Mio. €). Somit lagen diese oberhalb des ausgewiesenen Gesamter-
trages (Umséatze + aktivierte Eigenleistungen) und folglich reduzierte sich das EBITDA (Ergebnis vor Zin-
sen, Steuern und Abschreibungen) von -1,29 Mio. € (9M/09) auf -2,27 Mio. €. Da bei der OpenLimit AG
der GroBteil der Einnahmen und Kosten in EUR anféllt, jedoch die Gesellschaft in Schweizer Franken bi-
lanziert, ist das Finanzergebnis von der Relation EUR/CHF abhangig, welche sich fir die Gesellschaft
nachteilig entwickelt hatte. Daher reduzierte sich das Finanzergebnis von 0,05 Mio. € (9M/09) auf -0,48
Mio. € und infolge dessen lag der Periodenverlust mit -2,80 Mio. € unterhalb des Verlustes des Vorjahres
(9M/09: -1,21 Mio. €). Kinftig wird die Gesellschaft in EUR bilanzieren und daher haben wir alle Kennzah-
len im Rahmen dieser Analyse zu einem Stichtagkurs (30.09.10) in H6he von CHF/EUR von 0,75 umge-
rechnet.

Ausblick und Bewertung - massive Potenziale aus der Einfiihrung des elektronischen Personalausweises

Die Einfihrung des neuen elektronischen Personalausweises in Deutschland wird sich bei der OpenLimit
AG als Meilenstein herausstellen. Denn die Gesellschaft ist als Spezialist im Bereich der elektronischen
Signaturen gemaB eigenen Aussagen das weltweit einzige Unternehmen, welches Uber die erforderlichen
Sicherheitsstandards verfligt. Darliber hinaus ist die OpenLimit ein exklusiver Lieferant von Siemens fir
das AusweisApp, einer Anwendung, die zuklinftig jeder Biurger zur Nutzung der Ausweisdienste nutzen
kann. Unternehmen, die auf Basis des elekironischen Personalausweises Authentifizierungen durchfih-
ren, werden auf die so genannte elD-Technologie zuriickgreifen miissen. Hier besteht die Mdglichkeit ent-
weder einen elD-Server zu erwerben oder elD-Dienstleistungen in Anspruch zu nehmen. Fir beide Optio-
nen bietet die OpenLimit in Zusammenarbeit mit Siemens, Init oder Fujitsu Lésungen an. Die Ertrdge der
Gesellschaft hdngen dabei von den Transaktionsanzahlen ab, welche in den nachsten Jahren aufgrund
der erwarteten héheren Akzeptanz zunehmen sollten. Es wird prognostiziert, dass bis zum Jahr 2013 rund
30 Mio. Bundesbiirger den neuen Ausweis besitzen und benutzen.

Zum Leistungsangebot der Gesellschaft gehéren zudem Digitalisierungs- sowie Langzeitspeicherungslé-
sungen, die beide komplementér zur elD-Technologie zu sehen sind. Nicht zuletzt soll das kiinftige Unter-
nehmenswachstum auch aus diesem Bereich kommen, flir den bereits Partnerschaften und GroBprojekte
vermeldet werden konnten.

Fazit - Kurspotenzial von liber 30 %

Die Gesellschaft hat die letzten Jahre dazu nutzen kénnen, um sowohl die Strukturen als auch die Techno-
logien fir das erwartete Unternehmenswachstum zu schaffen. Mit der nun umgesetzten Einflihrung des
elektronischen Personalausweises durfte das Wachstum deutlich zulegen. Flankiert werden die elD-
Technologien, die nur einen Teil des Leistungsspekirums der Gesellschaft darstellen, von Lésungen zur
Digitalisierung und Langzeitspeicherung, fiir die bereits die ersten GroBauftrdge gewonnen wurden. Da ein
Teil dieser GroBauftrage im laufenden Geschéaftsjahr noch umsatzwirksam werden, erwarten wir 2010 ana-
log zu den Unternehmensaussagen eine Umsatzsteigerung in H6he von 30,0 % auf 6,40 Mio. €. Das ope-
rative Ergebnis (EBIT) dirfte mit 0,01 Mio. € in etwa ausgeglichen sein. Die ersten signifikanten Umsatz-
auswirkungen aus der Einflihrung des neuen Personalausweises sehen wir im kommenden Geschéftsjahr
2011 und prognostizieren ein Umsatzwachstum in Héhe von 40,0 % auf 8,96 Mio. €. Das erwartete EBIT in
Hoéhe von 1,27 Mio. € (EBIT-Marge: 10,9 %) schatzen wir ebenfalls als gut erreichbar ein. Auf lange Sicht
sollten sogar EBIT-Margen von (ber 30,0 % erzielbar sein, da der GroBteil der Umsatzsteigerung transakti-
onsbedingt ist und daher keine proportionale Kostenentwicklung benétigt.

Auf Basis der Prognosen des kommenden Geschéftsjahres 2011 ist das KGV mit Gber 30 noch als recht
hoch anzusehen. Dieses KGV wird jedoch dem kiinftigen Unternehmenswachstum nicht gerecht. Dariiber
hinaus bewerten wir die Bilanzstruktur mit einer EK-Quote von 94,1 % und dem Fehlen jeglicher Finanzver-
bindlichkeiten als sehr solide. Das weitere Kurspotenzial der OpenLimit-Aktie sehen wir in Folge bei Uber
30 %.
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PSI AG °

Unternehmensprofil yolamen n Teo € e
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Quelle: vwd
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Die PSI AG entwickelt und integriert Softwareldsungen und komplette Systeme fir
Energieversorger, Industrie und Infrastrukturbetreiber. PSI zahlt in Europa zu den flihrenden
unabhangigen Lésungsanbietern fiir die Prozesssteuerung und Uberwachung komplexer
Netzinfrastrukturen bei Energieversorgern (Elektrizitat, Gas, Ol, Warme, Wasser). In der
Stahlindustrie, dem Maschinen- und Anlagenbau, der Automobilindustrie und Logistik stellen
Branchenlésungen der PSI die optimale Unterstiitzung unternehmensinterner und -Gbergreifender
Produktionsprozesse sicher. Leittechnische Anwendungen der PSI sorgen fir die optimierte
Prozesssteuerung bei Unternehmen und Organisationen aus den Bereichen Verkehr,
Telekommunikation, Sicherheit, Umwelt- und Katastrophenschutz. PSl ist an elf deutschen und 18
internationalen Standorten in Europa, Asien und Amerika vertreten.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2008 31.12.2009  31.12.2010e 31.12.2011e
Umsatz 128,85 146,99 161,00 173,25
EBITDA 8,87 11,45 14,00 17,23
EBIT 6,23 7,81 10,00 14,73
Jahreslberschuss 4,14 6,60 7,23 11,03
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,34 0,46 0,46 0,70
Dividende je Aktie 0,00 0,21 0,23 0,35
Kennzahlen

EV/Umsatz 2,18 1,96 1,79 1,66
EV/EBITDA 31,61 25,16 20,57 16,72
EV/EBIT 45,00 36,86 28,80 19,55
KGV 66,96 41,98 38,37 25,13
KBV 4,18

Finanztermine: **letztes Research von GBC:
Datum: Ereignis

09.12.2010: 10. MKK

15.03.2011: Verdffentlichung GJ-Bericht
26.04.2011: Verdffentlichung Q1-Bericht
29.04.2011: Hauptversammlung

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
6.11.2009: RG / 10,54 / KAUFEN
21.9.2009: RS / KAUFEN

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

** oben aufgeflihrte Researchstudie kann unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D 86150 Augsburg angefordert werden.
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Geschéftsentwicklung 9M 2010 - weiterhin hohe Umsatz- und Ergebnisdynamik - Margen verbessert

In den ersten neun Monaten 2010 entwickelte sich die PSI AG weiterhin dynamisch. Die Umsatzerlése
legten um 13,4 % auf 113,50 Mio. € zu. Dabei leistete das Segment Produktionsmanagement mit 48,73
Mio. € wie bereits im Vorjahreszeitraum den gréBten Umsatzbeitrag. Das starkste relative Wachstum
wurde jedoch im Bereich Infrastrukturmanagement ausgewiesen. Hier legten die UmsatzerlGse in den
ersten drei Quartalen um +50 % auf 19,7 Mio. € zu. Hintergrund hierflr ist jedoch auch die Ubernahme
der malaysischen inControl Tech-Gruppe im Vorjahr.

Ergebnisseitig setzte sich die gute Entwicklung ebenfalls fort. So legte das EBIT um 16,9 % auf 5,43
Mio. € zu. Damit verbesserte sich das EBIT Uberproportional zu den Umsatzerlésen, was eine leichte
Steigerung der EBIT-Marge von 4,6 % im Vorjahr auf 4,8 % zur Folge hatte. Dabei trugen insbesondere
die Segmente Energiemanagement und Infrastrukturmanagement zu der Verbesserung bei. Im Seg-
ment Produktionsmanagement lag das EBIT mit 0,2 Mio. € deutlich unter den Erwartungen und dem
Vorjahreswert von 1,7 Mio. €. Im Rahmen eines Pilotprojektes mit der RAG Deutsche Steinkohle wirken
sich Aufwendungen in Héhe von rund 1,5 Mio. € belastend aus. Umsatzerlése aus dem neuen Produkt
fir den Untertagebergbau sind hingegen erst im ersten Quartal des kommenden Jahres zu erwarten.
Des Weiteren summierten sich die Abschreibungen aus der Kaufpreisallokation, insbesondere fir die in
2009 tbernommenen AIS und inControl, nach neun Monaten auf 1,2 Mio. €. Nicht zuletzt machte sich
in den ersten neun Monaten bemerkbar, dass wéahrend der weltweiten Wirtschaftskrise akquirierte Pro-
jekte nun abgeschlossen wurden und diese einen entsprechend niedrigeren Margenbeitrag leisteten.

Der operative Cashflow lag mit 4,87 Mio. € auf einem sehr hohen Niveau und erreichte nahezu die Gro-
Benordnung des EBIT. Dies zeigt deutlich die weiterhin hohe Ergebnisqualitat der PSI AG.

Ausblick - Prognosen fiir 2010 bestitigt - Erneut deutlicher Margensprung in 2011 erwartet

Mit den Neunmonatszahlen bestatigte die PSI AG die Prognosen fiir das laufende Geschéftsjahr 2010.
Demnach geht das Unternehmen weiterhin von Umsatzerlésen in Héhe von rund 160 Mio. € und einem
EBIT von mindestens 10 Mio. € aus. Dies impliziert eine erwartete EBIT-Marge von 6,3 %, was nicht
nur einer Steigerung gegeniber den ersten neun Monaten entspricht, sondern auch gegeniiber dem
Geschéftsjahr 2009. Dabei ist zu beachten, dass in der Prognose einmalige Sonderaufwendungen aus
den Abschreibungen aus der Kaufpreisallokation sowie den Aufwendungen aus dem Pilotprojekt in
H6he von rund 3 Mio. € enthalten sind.

Fir das Geschéaftsjahr 2011 gehen wir davon aus, dass Lizenzumséatze aus der Vermarktung des neu-
en Produktes fiir den Untertagebergbau zu deutlichen verbesserten Umsétzen und Ergebnissen im
Segment Produktionsmanagement fiihren sollte. Insgesamt sollte die PSl in 2011 damit Umsatzerldse
in Héhe von 173,25 Mio. € erzielen, was einem erneuten Wachstum von 7,6 % entspricht. Beim EBIT
gehen wir fir 2011 davon aus, dass eine GréBenordnung von 14,73 Mio. € erreicht werden kann, was
einer EBIT-Marge von dann 8,50 % entspricht. Alleine durch das Entfallen von Abschreibungen aus
Kaufpreisallokation und Aufwendungen fir das Pilotprojekt sollte ein positiver Ergebniseffekte von rund
3 Mio. € entstehen. Auch das Auslaufen margenschwacher Projekte wird einen ergebniserhéhenden
Effekt haben.

Mittelfristig gesehen ist die Ziel-EBIT-Marge von 10 % damit in greifbare Nahe geriickt uns sollte schon
2012 erreicht werden kdnnen. Neben den guten Aussichten flr das neue Produkt flr den Untertage-
bergbau, fiir welches schon mehrere Anfragen vorliegen, sollte auch das Thema Smart Grid in den
kommenden Jahren bestimmend sein. Der steigende Anteil erneuerbarer Energien macht z.B. eine
starkere Automatisierung der Stromnetze notwendig, woflr PSI Gber entsprechende Lésungen verfiigt.

Fazit - Solide Bilanz und starke Kapitalrenditen rechtfertigen ambitionierte Bewertung der Aktie

Die bilanzielle Situation der PSI AG ist weiterhin sehr solide. So betrégt die Eigenkapitalquote 44,4 %
und die verzinslichen Darlehen belaufen sich auf insgesamt 3,18 Mio. €. Demgegeniber sind liquide
Mittel in H6he von 18,93 Mio. € vorhanden.

Nach dem starken Kursanstieg der letzten Monate ist das Bewertungsniveau der PSI AG inzwischen
ambitioniert. So belauft sich das Kurs-Buchwert-Verhaltnis auf 4,1 und das 2011er Kurs-Gewinn-
Verhaltnis liegt auf Basis unserer Schatzungen bei 25. Dabei ist jedoch zu berlicksichtigen, dass die
PSI AG auch wahrend der Krise hinweg eine sehr starke Entwicklung aufzeigte und Umsatzerlése und
Ergebnisse steigerte. Auch jetzt, mit der allgemeinen konjunkturellen Erholung, entwickelt sich das
Unternehmen weiterhin gut und verbessert die Ergebnisse und Ergebnisqualitat stetig. Auf Sicht des
Geschéftsjahres 2010 sollte eine Kapitalrendite von (ROCE) von Uber 30 % erzielt werden kdénnen. In
den kommenden zwei Geschéftsjahren kdnnte diese KenngréBe mit erhéhten Margenniveaus noch-
mals héher ausfallen. Daher bestatigen wir fir die PSI AG unser Rating KAUFEN und sehen ein weite-
res Potenzial fur die Aktien von rund 15 %.
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SEVEN PRINCIPLES AG
|

Unternehmensprofil
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Die SEVEN PRINCIPLES AG mit Sitz in Kdéln ist eine international agierende
Unternehmensberatung mit IT-Fokus und Anbieter innovativer L&sungen und Services. Die
Leistungen der Gruppe fokussieren auf Strategien zur Wertsteigerung im Unternehmen und zur
effizienteren Nutzung der Informationstechnologie. Es werden dabei insbesondere Themen in den
Bereichen Organisation und Prozesse, Produkt- und Projektmanagement, Enterprise Application
Integration, SAP Consulting sowie Test und Qualitatssicherung abgedeckt. Die Gesellschaft
verfugt Uber tiefgehende Kompetenzen fiir mobile Lésungen. Dazu gehéren unter anderem
Agenturleistungen wie z.B. Mobile Marketing, Mobile Advertising als auch Themen wie Mobile
Device Management und Mobile Support. Die SEVEN PRINCIPLES AG ist heute einer der
fihrenden Anbieter von IT-Services im Telekommunikationsmarkt und adressiert auch die
Branchen Energie, Finanzen, Logistik und Automotive. SEVEN PRINCIPLES beschéftigt derzeit in
Deutschland, der Schweiz und GroBbritannien mehr als 500 Mitarbeiter.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010e 31.12.2011e
Umsatz 59,11 65,91 77,00 82,00
EBITDA 1,07 2,64 3,91 4,46
EBIT 0,16 1,61 3,19 3,76
Jahreslberschuss 0,39 0,77 2,18 2,60
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,11 0,21 0,54 0,64
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,35 0,27 0,23 0,22
EV/EBITDA 19,28 6,75 4,55 3,99
EV/EBIT 128,91 11,04 5,58 4,73
KGV 54,63 27,85 9,77 8,20
KBV 1,43

Finanztermine: **letztes Research von GBC:

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
21.9.2009: RS / KAUFEN

Datum: Ereignis
08.12.2010: 10. MKK

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

** oben aufgeflihrte Researchstudie kann unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D 86150 Augsburg angefordert werden.
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Geschéftsentwicklung 9M 2010 - Quartalsumsatz erstmalig liber 20 Mio. €

Die SEVEN PRINCIPLES AG profitierte in den ersten neun Monaten des laufenden Geschéftsjahres 2010
von einer hohen Nachfrage sowohl bei Bestands- als auch Neukunden und konnte gegeniiber dem IT-Markt
ein Uberproportionales Wachstum verzeichnen. Die Umsatzerlése konnten in den ersten neun Monaten
2010 um 16,9 % auf 57,35 Mio. € deutlich gesteigert werden. Rund 70 % (VJ: 75 %) der Umsétze entfielen
dabei auf die Branche Telekommunikation. Insgesamt konnte die Gesellschaft rund 60 Neukunden im bis-
herigen Jahresverlauf gewinnen. Im abgelaufenen dritten Quartal 2010 lag der Umsatz mit 20,51 Mio. €
erstmalig Uber der Schwelle von 20 Mio. €, was gleichzeitig einen Umsatzrekord auf Quartalsebene dar-
stellt. Gegenlber dem Vorjahresquartal konnten die Umséatze im dritten Quartal 2010 damit um 26,6 % sig-
nifikant gesteigert werden. Die dynamische Umsatzentwicklung ging einher mit der Einstellung von rund 100
neuen Mitarbeitern auf nun rund 520.

Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) konnte ebenfalls deutlich verbessert wer-
den. Die EBITDA-Marge erhdhte sich von 3,12 % in 2009 auf 5,13 % nach den ersten drei Quartalen 2010,
so dass sich das EBITDA auf 2,94 Mio. € (VJ: 1,53 Mio. €) belief. Im dritten Quartal 2010 lag die EBITDA-
Marge bei hervorragenden 6,78 %. Mit einem EBITDA in Héhe von 1,39 Mio. € konnte SEVEN PRIN-
CIPLES hier einen weiteren Rekordwert erreichen. Das operative Ergebnis beinhaltete dabei keinerlei Son-
dereffekte und ist rein auf das operative Geschéft zurlickzufiihren. Unter Bericksichtigung von Abschrei-
bungen in Héhe von 0,55 Mio. €, eines anndhernd ausgeglichenen Finanzergebnisses sowie einer Kon-
zernsteuerquote von 31,7 % belief sich der Periodenliberschuss auf 1,58 Mio. € (VJ: 0,82 Mio. €).

Ausblick und Bewertung - Erfolgreiche Kapitalerh6hung verbessert die Bilanzrelationen

Dank der im November 2010 erfolgreich durchgefiihrten Kapitalerh6hung haben sich die bilanziellen Relatio-
nen von SEVEN PRINCIPLES weiter verbessert. Im Rahmen der KapitalmaBnahme floss der Gesellschaft
ein Bruttoemissionserlés von mehr als 2,2 Mio. € zu. Bereits vor der Kapitalerh6hung waren die finanziellen
Verhaltnisse mit einer Eigenkapitalquote von tber 50 % und einer positiven Nettoliquiditat als gesund zu
bezeichnen. Allerdings hatte das dynamische Wachstum in den ersten neun Monaten 2010 auch einen hé-
heren Working Capital Bedarf zur Folge, so dass der operative Cash Flow mit -2,20 Mio. € negativ ausfiel.
Vor dem Hintergrund des bereits in Aussicht gestellten Umsatzwachstums im kommenden Geschéftsjahr
2011 und den damit erwarteten einhergehenden weiteren Anstieg des Working Capitals werten wir die zu-
satzliche Starkung der Eigenkapitalbasis als strategisch sinnvoll.

Wir gehen davon aus, dass sich der positive Trend sowohl im Schlussquartal 2010 als auch im kommenden
Geschéftsjahr 2011 fortsetzt. Fir das Gesamtjahr 2010 rechnen wir mit Umséatzen auf Konzernebene von
77,00 Mio. €, was einem Zuwachs von 16,8 % gegeniber 2009 entspricht. Das EBITDA fiir 2010 sehen wir
bei 3,91 Mio. € bzw. die EBITDA-Marge bei 5,08 %. Die derzeitige EBITDA-Prognose von 3,80 Mio. € sollte
damit nach unserer Einschétzung leicht Ubertroffen werden kénnen. Bei erwarteten Abschreibungen von
0,72 Mio. € sowie einer Steuerquote von 30 % sollte der Jahresiiberschuss fir 2010 bei 2,18 Mio. € liegen.
Far die Berechnung des Gewinn je Aktie (EPS) haben wir die nach der Kapitalerh6hung ausstehende Akiti-
enanzahl von 4,03 Mio. berlcksichtigt. Folglich liegt der Gewinn je Aktie fir das laufende Geschéftsjahr
2010 erwartungsgeman bei 0,54 €.

Nach der eindrucksvollen operativen Entwicklung in den letzten Quartalen sind wir zuversichtlich, dass der
Schwung auch ins kommende Geschaftsjahr 2011 mitgenommen werden kann. Unsere Umsatzschéatzung
fir 2011 sieht einen weiteren Anstieg um 6,5 % auf dann 82,00 Mio. € vor. Die EBITDA-Marge sollte in 2011
leicht ansteigend auf 5,44 % verlaufen. Dieser Wert ist im Branchenvergleich als durchschnittlich zu be-
schreiben und sollte daher auch gut zu erreichen sein. Das EPS flr 2011 erwarten wir bei 0,64 €.

Fazit - Weiteres Wachstum in 2011 erwartet; KGV fiir 2011 bei unter 9

Die operative Entwicklung der SEVEN PRINCIPLES AG ist als durchaus bemerkenswert zu charakterisieren.
So gelang es der Gesellschaft in den vergangenen 7 Quartalen stets ein positives EBITDA zu erzielen. Dies
ging einher mit einer kontinuierlichen Verbesserung der Ergebnisqualitdt und einer bestéandig gestiegenen
EBITDA-Marge. Der Umsatzzuwachs von knapp 17 % liegt deutlich tber dem Marktwachstum und ist auf eine
gute Auslastungsquote der Beratungsmannschaft aufgrund einer erfolgreichen Neukundengewinnung sowie
einer hohen Nachfrage von Bestandskunden zurlickzufiihren. Die bestandige Ertragshistorie folgt damit unse-
rer Einschatzung, dass sich der Wahrnehmungsgrad der SEVEN PRINCIPLES AG im Rahmen von Aus-
schreibungen bei GroBprojekten in den letzten beiden Jahren erheblich erhéht hat.

Die aktuelle Bewertung der Gesellschaft erscheint in unseren Augen auch nach dem jingsten Kursanstieg
weiterhin attraktiv. Die Gesellschaft ist mit einer Eigenkapitalquote von Uber 50 % bilanziell gut aufgestellt. Bei
einer nunmehr ausstehenden Aktienanzahl von 4,03 Mio. belduft sich das KGV fir 2011 auf rund 8,4. Damit
ist Aktie weiterhin attraktiv bewertet und wir sehen ein Potential von mehr als 30 %.
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SHS VIVEON AG 7
|

Unternehmensprofil
Branche: IT

“Yolumen in Tsd. €
11,00 €

80

Fokus: Business- und IT-Beratung flr
Kundenrisiko- und Kundenwertmanagement

9,50 €
Mitarbeiter: 181 Stand: 30.9.2010 00 ¢

Griindung: 1991

6,50 €

Firmensitz: Miinchen 2 1

Vorstand: Stefan Gilmozzi

5,00 €
Dez 09 Sep 10
Quelle: vwd

SHS VIVEON AG ist ein europaweit agierendes Business- und IT-Beratungsunternehmen flr
Customer Management Lésungen. Zusammen mit der Tochtergesellschaft GUARDEAN GmbH,
ein Anbieter von Software-Produkten flr effizientes Customer Risk Management, bietet das
Unternehmen marktfiihrende Expertise im Customer Value und Customer Risk Management. Die
Kernkompetenzen umfassen alle Themen, die fir die Umsetzung eines erfolgreichen Customer
Managements entscheidend sind: Customer Analytics, Customer Interaction und Application
Management sowie Business Intelligence und Data Warehouse. GUARDEAN integriert und
beschleunigt alle risikorelevanten Prozesse wie Informationsbeschaffung, Antragsmanagement,
Debitoreniberwachung bis hin zum Forderungsmanagement. Mit mehr als 200 Kunden in 15
Landern zahlt die SHS VIVEON Gruppe zu Europas fllhrenden Anbietern im Customer
Management. Die Unternehmensgruppe ist mit zwei Tochtergesellschaften an acht Standorten in
drei européischen Léndern prasent: GUARDEAN GmbH und SHS VIVEON Schweiz AG.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2008 31.12.2009  31.12.2010e 31.12.2011e
Umsatz 25,99 25,34 21,50 24,00
EBITDA 1,03 0,89 1,75 2,02
EBIT -2,99 0,42 1,33 1,62
Jahreslberschuss -15,02 -2,61 0,93 1,29
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -18,94 -3,29 0,93 1,29
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,51 0,39 0,46 0,41
EV/EBITDA 12,81 11,08 5,63 4,88
EV/EBIT -4,41 23,70 7,41 6,09
KGV neg. neg. 11,56 8,35
KBV 3,28

Finanztermine: **letztes Research von GBC:

Datum: Ereignis
09.12.2010: 10. MKK

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
17.11.2010: RS/ 14,70 / KAUFEN
4.3.2010: RS / KAUFEN

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

** oben aufgeflihrte Researchstudie kann unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D 86150 Augsburg angefordert werden.
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SHS VIVEON AG

Geschéftsentwicklung 9M 2010 - EBITDA-Marge im dritten Quartal 2010 bei fast 10 %

In den ersten neun Monaten 2010 erzielte SHS VIVEON Umséatze von 16,00 Mio. € (VJ: 18,46 Mio. €).
Dies entspricht einem Riickgang von 13,7 %. Die Leistung ging von 18,68 Mio. € in 2009 auf 15,81 Mio. €
in 2010 zurlck. Diese Reduktion erklart sich vor allem durch den Bereich Consulting. Zwar konnte die
Auslastung der Mitarbeiter gesteigert werden, allerdings schlug hier die deutlich geringere Mitarbeiterzahl
in Verbindung mit leicht gesunkenen Tagesséatzen zu Buche. Die Umsétze des Produktgeschéftes sollten
nach den ersten drei Quartalen 2010 mit rund 3 Mio. € in etwa auf dem Vorjahresniveau gelegen haben.

Dank der schlankeren Kostenstruktur erfuhr das EBITDA einen erheblichen Anstieg. Dieses belief sich
nach den ersten neun Monaten 2010 auf 1,29 Mio. € gegeniiber 0,36 Mio. € im Vorjahr, was einer EBITDA
-Marge von 8,14 % (VJ: 1,92 %) gleichkommt. Damit gelang es der SHS VIVEON das sechste Quartal in
Folge positiv abzuschlieBen. Im dritten Quartal 2010 erreichte die EBITDA-Marge mit 9,6 % zudem einen
neuen Héchstwert. Die stetige Verbesserung der Margensituation ist fiir uns das Resultat einer guten Aus-
lastungsquote der Beratungsmannschaft in Verbindung mit den vorgenommenen EinsparmaBnahmen im
administrativen und operativen Bereich.

Das Finanzergebnis lag nach den ersten drei Quartalen 2010 bei -0,30 Mio. € (VJ: -0,42 Mio. €). Im dritten
Quartal 2010 wurden die positiven Effekte aus der vorzeitigen Rickfihrung der Wandelschuldverschrei-
bung sichtbar. Hier lag das Finanzergebnis bei nur -0,07 Mio. € und damit deutlich verbessert gegeniber
den Vorquartalen. Aufgrund der noch vorhandenen Verlustvortrage fielen fast keine Ertragssteuerzahlun-
gen an. Der Jahresiberschuss betrug 0,76 Mio. € (VJ: -1,83 Mio. €), was bei einer ausstehenden Aktien-
anzahl von 1,0 Mio. einem EPS von 0,76 € entspricht. Im dritten Quartal belief sich das EPS auf 0,34 €.

Ausblick und Bewertung - In 2010 Fokus auf Profitabilitdt; ab 2011 wieder Wachstum zu erwarten

Vor dem Hintergrund des erfreulichen neun Monatsergebnisses 2010 und der guten Auftragssituation ge-
hen wir davon aus, dass sich der positive Trend des operativen Geschéfts im Schlussquartal 2010 unver-
andert fortsetzt. Fur das Gesamtjahr erwarten wir Umsatze von 21,50 Mio. €. Damit sollte das Schlussquar-
tal auf der Umsatzseite mit rund 5,50 Mio. € geringfligig héher ausfallen als die einzelnen drei Quartale in
2010. Die Gesellschaft wird in 2010 trotz der gesunkenen Umsatzbasis einen deutlichen Margenanstieg
verzeichnen kénnen, zumal der Fokus im laufenden Jahr auf die Verbesserung der Profitabilitat gerichtet
ist. Das Ziel Umsatzwachstum zu generieren, soll ab dem kommenden Jahr 2011 wieder konsequent ver-
folgt werden. Das EBITDA sehen wir bei 1,75 Mio. €. Damit liegt die EBITDA-Marge bereits wieder bei her-
vorragenden 8,14 %. Unter Berlcksichtigung der Abschreibungen von -0,42 Mio. € sowie einem Finanzer-
gebnis von -0,35 Mio. € sollte das EBT in 2010 bei 1,21 Mio. € liegen. Bei einer Steuerquote von 15,0 %
sowie einem auBerordentlichen Ertrag von 0,11 Mio. € rechnen wir fiir 2010 mit einem EPS von 0,93 €.

Fir 2011 erwarten wir, dass SHS VIVEON wieder auf den Wachstumspfad zurtickkehren wird. Dabei sollte
das Wachstum von allen drei Geschéftseinheiten mitgetragen werden. Fir den Konzern rechnen wir mit
einem Umsatzzuwachs um 11,6 % auf 24,00 Mio. €. Als Wachstumstreiber sollten sich die GUARDEAN
und die SHS VIVEON Schweiz erweisen. Infolge des Ausbaus des direkten Vertriebs sowie des Partnerge-
schafts sehen wir bei der GUARDEAN einen Umsatzzuwachs auf 5,0 Mio. €. Eine deutliche Verbesserung
ist zudem beim Finanzergebnis zu erwarten. Das Finanzergebnis dlrfte nach unserer Schatzung in 2011
mit -0,10 Mio. € nur noch leicht negativ ausfallen. Allein dadurch wird sich das EPS nach unserer Schét-
zung im kommenden Geschéftsjahr 2011 um knapp 0,20 € erhdhen.

Fazit - Restrukturierung der Passivseite abgeschlossen; KGV fiir 2011 von rund 7 erscheint attraktiv

Die SHS VIVEON AG erzielte seit nunmehr sechs aufeinanderfolgenden Quartalen positive operative Er-
gebnisse. Die im abgelaufenen Geschaftsjahr 2009 eingeleiteten RestrukturierungsmaBnahmen haben ihre
Wirkung auf die Kostenstrukturen nicht verfehlt und maBgeblich mit dazu beigetragen, dass die Gesellschaft
nachhaltig in die Gewinnzone zurlickgekehrt ist. Im dritten Quartal 2010 lag die EBITDA-Marge mit knapp
10 % auf einem sehr ansténdigen Niveau.

Ein weiterer Meilenstein konnte im Jahresverlauf 2010 mit der Restrukturierung der Passivseite erreicht
werden. In diesem Zusammenhang ist vor allem die vorzeitige, vollstandige Rickfihrung der Wandelschuld-
verschreibung zu nennen. Dies gelang durch eine Kombination aus einem positiven freien Cash Flow, aus
einer Eigenkapitalerh6hung sowie durch die Gewahrung eines Gesellschafterdarlehens. Die Eigenkapital-
quote belief sich per Ende September 2010 bereits wieder auf komfortable 40 % und die Gesellschaft kann
zudem eine positive Nettoliquiditat vorweisen.

Mit einem 2010er und einem 2011er KGV von unter 12 respektive rund 8 erachten wir die Bewertung der
Gesellschaft als attraktiv. Im Rahmen unseres DCF-Modells haben wir auf Basis des Geschaftsjahres 2011
ein Kursziel fir die Aktie der SHS VIVEON in Héhe von 14,70 € ermittelt. Ausgehend von den aktuellen
Kursen sehen wir somit noch Kurspotential Giber 20 % flr die Aktie der SHS VIVEON AG.
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Wolurmen in Tsd. €

Unternehmensprofil
Branche: IT 410

600
Fokus: IT-Services

3,10 €

400

Mitarbeiter: 120 Stand: 20.8.2010

2,10 €

Griindung: 1983

200 -
1,10 €

Firmensitz: Miinchen

Vorstand: Dr. Knut Léschke, Christoph Harvey

0.10 €
Dez 09 Apri10 Jul 10 Sep 10 Nov 10
Quelle: vwd

Die Softline AG ist eine bérsennotierte Beteiligungsholding mit Fokus auf den IT-Markt. Die
Aufgabe der Holding besteht vor allem in der Bereitstellung einer ausreichenden Kapitalstarke fir
die Tochtergesellschaften, in der strategischen Fuhrung der Gruppe und in der
Kapitalmarktkommunikation. Seit 2010 zahlen die Softline Solutions GmbH und die Prometheus
GmbH zur Softline Gruppe. Im Fokus der von Softline Solutions angebotenen Dienstleistungen
steht dabei das Konzept des ,,Cloud Computing“. Softline Solutions will sich hier als ein fiihrender
Anbieter von IT-Infrastrukturen, die jeweils dynamisch an die Erfordernisse von
Geschéaftsprozessen der Anwender angepasst werden, etablieren. Weitere Schwerpunkte liegen
auf den Bereichen Software Asset Management, Multivendor Premier Support, IT-Infrastruktur-
Consulting, Managed Services und Software-Lizenzberatung. Prometheus ist ein IT-Dienstleister
fur IT-Dienstleister, wie Hard- und Softwarehersteller und Systemhé&user, und besonders auf die
Bereitstellung von Ressourcen spezialisiert. Im Rahmen einer Buy-and-Build Strategie soll zudem
die Expansion in das européische Ausland vollzogen werden.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2008 31.12.2009  31.12.2010e 31.12.2011e
Umsatz 19,43 0,45 10,00 45,00
EBITDA -1,05 -0,69 -2,12 3,07
EBIT -1,36 -0,70 -2,24 2,80
Jahreslberschuss -1,60 -0,71 -2,20 2,59
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -0,19 -0,17 -0,51 0,30
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 1,36 58,62 2,64 0,59
EV/EBITDA -25,12 -38,23 -12,44 8,59
EV/EBIT -19,40 -37,69 -11,78 9,42
KGV neg. neg. neg. 10,94
KBV 4,73

Finanztermine: **letztes Research von GBC:

Datum: Ereignis
09.12.2010: 10. MKK

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
27.10.2010: RS/ 3,92 / KAUFEN

25.8.2010: RS/ 3,92 / KAUFEN

2.3.2010: RS/ 2,82 / KAUFEN

27.1.2010: RS /2,65 / KAUFEN

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

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

Geschéftsentwicklung 9M 2010 - Neues Kapital fiir Umsetzung der Wachstumsstrategie

Anfang Oktober 2010 vermeldete die Softline AG, dass bereits die zweite KapitalmaBnahme in 2010
erfolgreich durchgefiinrt wurde. Im Rahmen der Kapitalerhdhung wurden insgesamt 4,30 Mio. neue
Aktien zu einem Bezugspreis von 2,85 € ausgegeben. Der Bruttoemissionserlés aus der zweiten Kapi-
talmaBnahme belduft sich somit auf 12,255 Mio. €. Die Anzahl der nunmehr ausstehenden Aktien hat
sich in der Folge auf 8,60 Mio. erhdht. Die GroBaktionare der Softline AG haben sich in vollem Umfang
an der KapitalmaBnahme beteiligt und bringen somit ihr Vertrauen in die weitere operative Entwicklung
der Gesellschaft zum Ausdruck.

Mit den zuflieBenden Mitteln hat sich die Eigenkapitalbasis der Softline AG nochmals deutlich verbes-
sert, nachdem bereits im Februar 2010 eine Kapitalerhéhung Uber rund 6 Mio. € erfolgreich umgesetzt
werden konnte. Die liquiden Mittel sollen vor allem dem Ziel dienen, in den kommenden Jahren eine
konsequente und nachhaltige Buy-and-Build-Strategie zu verfolgen und sich als ein internationaler IT-
Dienstleister in Europa zu etablieren. Mit der nunmehr ausgezeichneten Liquiditatssituation ist die Softli-
ne AG bestens geristet, die eingeschlagene Strategie konsequent umzusetzen und die geplanten Ak-
quisitionen zu finanzieren.

Ausblick und Bewertung - Griindung der ersten ausléandischen Tochtergesellschaft in den Niederlanden

Ein erster Schritt im Rahmen der Wachstumsstrategie wurde bereits kurz nach Abschluss der Kapital-
maBnahme vollzogen. Durch die Neugriindung der Softline Solutions Netherlands B. V. im Oktober
2010 erfolgte die geographische Expansion in die Niederlande. Die Softline Solution Netherlands B. V.
ist zudem die erste auslandische Tochtergesellschaft in der Softline-Gruppe. Der operative Fokus der
Gesellschaft ist auf IT-Services mit den Schwerpunkten Software Asset Management (SAM) und IT-
Infrastruktur gerichtet. Derzeit sind 10 Mitarbeiter bei der niederléndischen Tochtergesellschaft be-
schaftigt.

Wir gehen davon aus, dass bis zum Jahresende noch weitere Akquisitionen respektive Neugriindun-
gen getatigt werden. Geplant ist hierbei die ErschlieBung neuer Absatzmarkte in Europa tber Akquisiti-
onen oder Neugriindungen. Diesbezlglich laufen bereits Gesprache mit potentiellen Ubernahmekandi-
daten.

Unsere Umsatz- und Ergebnisschatzungen flr die Geschaftsjahre 2010 und 2011 haben wir unveran-
dert gelassen. Die Umsatzerlose fir 2010 und 2011 sehen wir weiterhin bei 10,00 Mio. € sowie 45,00
Mio. €. Der deutliche Umsatzzuwachs im kommenden Jahr 2011 erklart sich dabei durch das anorgani-
sche Wachstum sowie den erwarteten deutlichen Umsatzanstieg der Tochtergesellschaft Softline Solu-
tions GmbH. Beim Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) rechnen wir fir die beiden Geschéaftsjahre
2010 und 2011 unverdndert mit -2,24 Mio. € bzw. 2,80 Mio. €.

Fazit - Zligige Umsetzung der Expansionsstrategie erwartet

Durch die erfolgreiche KapitalmaBnahme hat die Softline AG die finanziellen Voraussetzungen ge-
schaffen, die anorganische Wachstumsstrategie und damit die einhergehende internationale Expansi-
on zligig umzusetzen. Diese Umsetzung erfolgte in einem ersten Schritt mit der Neugriindung einer
Tochtergesellschaft in den Niederlanden. Des Weiteren befindet sich die Gesellschaft bereits in aus-
sichtsreichen Gesprachen mit méglichen Ubernahmekandidaten. Wir sind zuversichtlich, dass bis zum
Jahresende 2010 der erfolgreiche Abschluss von Akquisitionen verkiindet werden kann und so die
Wachstumsstrategie realisiert wird.

Unsere Schatzungen fiir die beiden Geschaftsjahre 2010 sowie 2011 haben wir unveréndert gelassen.
Das signifikante Umsatzwachstum auf dann 45,00 Mio. € im kommenden Geschaftsjahr 2011 Iasst sich
dabei sowohl auf das anorganische Wachstum als auch auf die erwartete Umsatzsteigerung bei der
Tochtergesellschaft Softline Solutions GmbH zurlickfihren. Das erwartete 2011er KGV betragt bei
dem derzeitigen Aktienkurs von 3,20 € lediglich 5,7 und ist als attraktiv einzustufen.

Im Rahmen unseres DCF-Modells haben wir auf Basis 2011 ein Kursziel fiir die Aktie der Softli-
ne AG in Héhe von 3,92 € ermittelt. Auf der Grundlage des aktuellen Aktienkurses sowie unter
Berlicksichtigung einer insgesamt ausstehenden Aktienanzahl von nunmehr 8,60 Mio. errech-
net sich ein Kurspotential fiir die Aktie der Softline AG von liber 20 %. Somit stufen wir die Ak-
tie der Softline AG weiterhin mit dem Rating Kaufen ein.
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Syzygy AG °
|

“olumen in Tsd. €

J 380€
600

360 €

Unternehmensprofil
Branche: Medien

Fokus: Online-Marketing, Webdesign

100 +

Mitarbeiter: 232 Stand: 30.9.2010

340 €

Griindung: 1995

320

Vorstand: Marco Seiler, Frank Wolfram, Andy . j .ﬂ‘ A ] oo

Stevens Dez09  Feb 10 Apr 10 Juni0 Aug 10 Okt 10
Quelle: vwd

Firmensitz: Bad Homburg

Syzygy ist eine europaische Agenturgruppe flr interaktives Marketing. Der Konzern besteht aus
der Syzygy AG als geschéftsfuhrende Holding sowie den sechs Tochtergesellschaften, die als
operative Einheiten das Beratungs— und Dienstleistungsgeschéft austiben. Dem Konzernkreis
gehoéren folgende Tochtergesellschaften an: Syzygy Deutschland GmbH, Syzygy UK Lid.,
uniquedigital GmbH, Unique Digital Marketing Ltd., Mediopoly Ltd. sowie das Design Studio Hi-
ReS! London Ltd. Mit den Niederlassungen in Frankfurt, Hamburg und London bietet der Konzern
europdischen GroBunternehmen ein ganzheitliches Dienstleistungsspektrum rund um
unternehmensrelevante Internet-Lésungen: von der strategischen Planung Uber Projektplanung,
Konzeption und Gestaltung bis hin zur technischen Realisierung. Zu den Kunden gehéren unter
anderen die Deutsche Bank, AVIS, Chanel, Commerzbank, Daimler, Fleurop, Littlewoods, Mazda,
Telefénica O2 Germany, ZDF und Jagermeister.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2008 31.12.2009  31.12.2010e 31.12.2011e
Umsatz 31,71 28,83 28,30 32,35
EBITDA 5,86 4,27 4,54 5,27
EBIT 5,16 3,56 3,82 4,54
Jahreslberschuss 3,63 3,33 3,55 4,18
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,28 0,26 0,28 0,33
Dividende je Aktie 0,15 0,20 0,20 0,20
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,53 0,77 0,79 0,69
EV/EBITDA 2,85 5,23 4,91 4,23
EV/EBIT 3,24 6,27 5,84 4,91
KGV 11,91 12,98 12,18 10,35
KBV 1,21

Finanztermine: **letztes Research von GBC:
Datum: Ereignis

08.12.2010: 10. MKK

31.03.2011: Verdffentlichung GJ-Bericht
28.04.2011: Verdffentlichung Q1-Bericht
27.05.2011: Hauptversammlung

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
5.11.2010: RS/ 4,98 / KAUFEN

4.8.2010: RS/ 4,98 / KAUFEN

4.5.2010: RS /5,00 / KAUFEN

13.4.2010: RS/ 5,00 / KAUFEN

6.11.2009: RG / 4,77 /| KAUFEN

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

** oben aufgeflihrte Researchstudie kann unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D 86150 Augsburg angefordert werden.
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Geschaftsentwicklung 9M 2010—positive Impulse aus Deutschland; UK-Geschift weiter belastet

Operativ zeigt die Syzygy AG im Verlauf des bisherigen Geschéaftsjahres 2010 in der differenzierten Be-
trachtung nach Regionen eine gegenlaufige Entwicklung auf. Innerhalb der ersten neun Monate 2010 er-
zielte die Gesellschaft um die Mediakosten flir das Onlinemarketing bereinigte Nettoumséatze in Héhe von
20,84 Mio. €, die damit um 3,9 % unter dem Niveau des Vorjahres lagen (VJ: 21,68 Mio. €). Den wesentli-
chen Beitrag dazu leisteten sowohl das Design & Build- als auch das Onlinemarketing-Geschaft in
Deutschland, das von einer unverandert hohen und dynamischen Investitionsbereitschaft von Kunden im
Bereich der Internet-Werbung profitierte. Hier war die Syzygy AG in der Lage durch die Gewinnung von
Neukunden die Nettoumsatze um 10,3 % auf 13,30 Mio. € (VJ: 12,05 Mio. €) zu steigern. Demgegentber
steht jedoch eine weiterhin unterdurchschnittliche Umsatzentwicklung in GroBbritannien, welche beson-
ders im margenstarken Design & Build-Geschéft EinbuBen hinnehmen musste. Auf Basis der ersten neun
Monate reduzierten sich in dieser Region die Umsatze um 27,8 % auf 7,97 Mio. € (VJ: 11,03 Mio. €).

Innerhalb der ersten neun Monate 2010 verzeichnete die Syzygy AG auf EBIT-Basis einen Riickgang in
Héhe von 10,4 % auf 2,72 Mio. € (EBIT-Marge: 13,0 %). Im Vorjahr lag die entsprechende EBIT-
GroBenordnung bei 3,03 Mio. €, was einer EBIT-Marge von 14,0 % gleichkommt. Dies ist als Auswirkung
der bereits angesprochenen Umsatzschwache des margenstarken Design & Build-Geschéaftes in GrofBbri-
tannien zu verstehen, wohingegen sich das EBIT in Deutschland als Folge der positiven Umsatzbasis auf
einem hohen Niveau eingependelt hat.

Ausblick und Bewertung - Design & Build in UK sollte in Q4 zulegen

Auf Ergebnisbasis fielen die operativen Kennzahlen im dritten Quartal 2010 absolut im Rahmen unserer
Erwartungen aus. Top-Line jedoch wird, vordergriindig durch das schwache Geschéft in GroBbritannien
bedingt, eine Umsatzschwéche erkennbar. Diese haben wir zum Anlass genommen und unsere bisherigen
Umsatzprognosen fir das Geschéaftsjahr 2010 um etwa 1 Mio. € nach unten hin angepasst. Andererseits
sind wir zuversichtlich, dass die bisher prognostizierten Ergebnisse fir 2010 weiterhin nahezu erreicht wer-
den kénnen. Als wichtigen Treiber dazu haben wir das margenstarke Geschéft in GroBbritannien ausma-
chen kdnnen, welches im Jahresendquartal Q4 2010 aufgrund von zuvor verschobenen Kampagnen positiv
beeinflusst sein dirfte. Hinzu kommt die Tatsache, dass laut Unternehmensangaben eine leichte Verbes-
serung der Investitionslage in UK zu beobachten ist. Vor diesem Hintergrund konnte mit der Barclays Bank
ein wichtiger Neukunde hinzugewonnen werden. Das Geschéft in Deutschland diirfte auf dem bisher hohen
Niveau fortgesetzt werden.

Insgesamt erwarten wir auf Gesamtjahresbasis Nettoumsatze in Héhe von 28,30 Mio. €. Aufgrund eines
héheren Anteils an margenstarken Design & Build-Umséatzen in GroBbritannien sehen wir ein 2010er EBIT
in H6he von 3,82 Mio. € mit einer EBIT-Marge von 13,5 % als realistisch an. Fir das kommende Ge-
schéftsjahr 2011 erwarten wir, dass sowohl Deutschland als auch GroBbritannien wieder einen positiven
Beitrag leisten und damit dirfte es der Syzygy AG gut gelingen auch wieder groBe Vertragsabschliisse zu
vermelden. Demzufolge sehen wir eine Umsatzsteigerung von 10,0 % auf dann 32,35 Mio. € als realistisch
an. Besonders als Folge eines wieder anziehenden margenstarken Design & Build-Geschéftes prognosti-
zieren wir einen Anstieg der EBIT-Marge auf 14,1 % (EBIT: 4,54 Mio. €).

Fazit - Kurspotenzial héher als 30,0 %

Insgesamt haben wir fiir das laufende Geschéaftsjahr 2010 eine leichte Umsatz- und damit auch Ergebnis-
anpassung vorgenommen. Das Ergebnis je Aktie belassen wir jedoch analog zu den Prognosen der Syzy-
gy AG unverandert bei 0,28 €. Fiir das kommende Geschaftsjahr 2011 sehen wir ein noch deutliches Upsi-
de-Potenzial aus dem GroBbritannien-Geschéft, so dass wir hier die bisherigen Erwartungen auch im Rah-
men dieser Studie bestatigen.

Vor dem Hintergrund eines glinstigen 2010er EV/EBITDA von 5,0 oder eines niedrigen KBV von 1,1 stufen
wir die aktuellen Kursniveaus weiterhin als glnstig ein. Diese moderate Bewertung wird auch durch ein
hohes Kurspotenzial, zum von uns errechneten 2011er fairen Wert von 4,98 € unterstrichen. Wir stufen
die Syzygy AG daher mit dem Rating ,,KAUFEN“ ein und sehen in der Aktie eine attraktive Invest-
mentchance.
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Kurspotenzial: >20 %

aktueller Kurs: 4,34
3.12.2010/ ETR

Waéhrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DEO00OAOBVU28
WKN: AOBVU2
Bdrsenkiirzel: OSP2
Aktienanzahl3: 10,521

Marketcaps?: 45,66

EnterpriseValue®: 32,85
3in Mio. / in Mio. EUR

Freefloat: 26,8 %

Transparenzlevel:
Prime Standard

Marktsegment:
Regulierter Markt

Rechnungslegung:
IFRS

Geschéftsjahr: 31.12

Designated Sponsor:
VEM Aktienbank AG
LBBW

Analysten:

Cosmin Filker
filker@gbc-ag.de

Christoph Schnabel
schnabel@gbc-ag.de
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Seite V

USU Software AG °
|

Unternehmensprofil
Branche: Software

Wolumen in Ted. €
600 4,50 €

425€
Fokus: Business Service
Management/Knowledge Business 100 |

1,00 €

Mitarbeiter: 307 Stand: 30.9.2010

375¢€

Griindung: 1977 200

350¢€

Firmensitz: Mdglingen

325 €

Vorstand: Bernhard Oberschmidt

T e e LSy Lt WEN g .L.ir..li Fi 'y ui 3.00 €

Dez 09 Feb 10 Aprio Jun 10 Aug 10 Okt 10
Quelle: vwd

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
Servicegeschéftes. Mit ihren bekanntesten Produkten Valuemation und USU KnowledgeCenter ist
die USU Software AG in der Lage, den wachsenden technischen und kaufmé&nnischen
Anforderungen zu entsprechen und individuelle ganzheitliche Lésungen fiir 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 Moglichkeit einer effizienten Kostenplanung ihrer IT-Infrastruktur sowie der individuellen
Anpassung der IT-Services an ihre Geschéftsanforderungen. 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 37,90 44,18
EBITDA 2,29 2,55 3,75 5,30
EBIT 0,97 0,45 2,07 3,36
Jahreslberschuss 1,29 1,55 1,96 2,71
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,12 0,15 0,19 0,26
Dividende je Aktie 0,15 0,15 0,15 0,20
Kennzahlen

EV/Umsatz 1,03 0,96 0,87 0,74
EV/EBITDA 15,29 12,90 8,76 6,20
EV/EBIT 36,17 72,52 15,85 9,78
KGV 35,29 29,54 23,28 16,86
KBV 1,00

Finanztermine: **letztes Research von GBC:
Datum: Ereignis

09.12.2010: 10. MKK

24.03.2011: Verdffentlichung GJ-Bericht
19.05.2011: Verdffentlichung Q1-Bericht
30.06.2011: Hauptversammlung

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
1.12.2010: RS/ 5,15 / KAUFEN
26.8.2010: RS/ 5,15/ KAUFEN
12.7.2010: RS/ 5,15 / KAUFEN
31.5.2010: RS/ 4,64 / KAUFEN
31.3.2010: RS/ 4,64 / KAUFEN

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

** oben aufgeflihrte Researchstudie kann unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D 86150 Augsburg angefordert werden.
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Geschéftsentwicklung 9M 2010 - Riickkehr zum Umsatzwachstum ist geschafft worden

Die USU Software AG konnte im abgelaufenen dritten Quartal eine deutliche Steigerung der Umsétze vor-
weisen. Uber alle Geschéftsbereiche hinweg verbesserten sich die Umséatze auf 9,86 Mio. € (Q3/09: 8,15
Mio. €) und lagen damit um 21,1 % deutlich oberhalb des vergleichbaren Vorjahresquartals. Nachdem die
ersten zwei Quartale des laufenden Geschaftsjahres 2010 noch wesentlich unter dem Einfluss einer noch
geringen Investitionsbereitschaft der USU-Kunden standen, wird wieder eine Verbesserung der Auftrags-
abwicklung ersichtlich. Deutlich wird dies an der unterjdhrigen Umsatzentwicklung, die von 7,54 Mio. €
(Q1/10) auf 7,69 Mio. € (Q2/10) und auf den aktuellen Wert von 9,86 Mio. € (Q3/10) anstieg und damit
eine steigende Tendenz aufweist. Auf 9-Monatsbasis erzielte die USU Software AG somit Umsatze in Ho6-
he von 25,09 Mio. €, die um 1,1 % Uber dem Vorjahresniveau lagen (9M/09: 24,83 Mio. €). Dieser Anstieg
lasst sich auf verschiedene Faktoren zurlickzufiihren, allen voran jedoch auf der Verbesserung des Unter-
nehmenssegmentes ,Produkigeschaft’, welches mit 6,77 Mio. € zu den Gesamtumsétzen beitrug. Im We-
sentlichen dafiir verantwortlich zeichnet sich die Aspera GmbH, der neu erworbene Spezialist fir Lizenz-
management, welcher im dritten Quartal 2010 erstmalig zum Umsatz der USU Software AG beitrug.

Die relative Umsatzstarke des margenstarken Produktsegments hat sich in den ersten neun Monaten
Uberproportional positiv auf die Ertragsentwicklung der Gesellschaft ausgewirkt. Demnach verzeichnete
die USU Software AG gegeniber dem Vorjahresquartal eine Verdoppelung des EBITDA auf 1,11 Mio. €
(Q83/09: 0,55 Mio. €). Innerhalb der ersten neun Monate 2010 konnte das EBITDA von 1,36 Mio. € (9M/09)
auf 1,41 Mio. € gesteigert werden.

Ausblick und Bewertung - Uberdurchschnittliches Wachstum durch Akquisition erwartet

Die erfreuliche Entwicklung des dritten Quartals 2010, das insbesondere wieder von den positiven Impul-
sen aus dem Produktgeschaft gekennzeichnet war, ist auf verschiedene Faktoren zurlickzufiihren. So profi-
tierte die USU Software AG von einem allgemein freundlichen Brancheumfeld, welches speziell in den fir
die Gesellschaft wichtigen Teilbereichen ,Software” und ,|T-Services" eine erhdhte Investitionsbereitschaft
aufzeigte. Auf der anderen Seite erhdhten die Umsétze der neu erworbenen Tochtergesellschaft Aspera
GmbH im dritten Quartal 2010 erstmalig die Umsatzbasis der Gesellschaft. Unseres Erachtens durfte sich
der zusétzliche Beitrag der Aspera GmbH bei rund 1,00 Mio. € belaufen haben, eine GrdBenordnung, die in
etwa den Quartalsumsétzen des Vorjahres entspricht. Die ersten Ergebnisbeitrdge dirften erst im laufen-
den vierten Quartal erfolgen, da im dritten Quartal die gesamten Anschaffungs- und Nebenkosten aus die-
ser Akquisition in Héhe von 0,17 Mio. € ergebniswirksam erfasst wurden. SchlieBlich konnten aufgrund der
der Forcierung der Internationalisierungsstrategie der USU Software AG erneut Auslandsumsétze oberhalb
der 1,00 Mio. €-Marke erzielt werden. Auch diese Umsétze sind ausschlieBlich dem Produktgeschaft zuzu-
ordnen und daher besonders margenstark.

Als Folge des positiven Branchenumfeldes aber auch der ganzjahrigen Umsatzauswirkung der Aspera
GmbH sehen wir Umsétze fir 2011 in Hdhe von 44,18 Mio. € als eine realistische GréBenordnung an. Das
EBITDA in H6he von 5,30 Mio. € (EBITDA-Marge: 12,0 %) ist ebenfalls gut erreichbar.

Fazit - Kurspotenzial von 20,0 %

Im abgelaufenen dritten Quartal 2010 konnte die USU Software AG den Turn-Around gut belegen. Nach-
dem die ersten zwei Quartale des laufenden Geschéftsjahres 2010 noch wesentlich unter dem Einfluss
einer noch geringen Investitionsbereitschaft standen, konnten im dritten Quartal 2010 Uber alle Geschéafts-
bereiche hinweg die Umsatze deutlich verbessert werden. Insbesondere der héhere Beitrag des margen-
starken Produktgeschéftes bewirkte eine Steigerung des EBITDA, welches sich auf Quartalsbasis auf 1,11
Mio. € (Q3/09: 0,55 Mio. €) verdoppelte. Die entsprechende EBITDA-Marge kletterte demzufolge ebenfalls
deutlich von 6,7 % (Q3/09) auf 11,3 % (Q3/10). Reflektiert wird auch die aufgrund der Integration der Aspe-
ra GmbH gesteigerte operative Kostenbasis, die sich jedoch im Verhaltnis zu den Umséatzen nur unterpro-
portional entwickelt hatte.

Das bilanzielle Bild der USU Software AG ist weiterhin als sehr solide einzustufen. Im Wesentlichen veran-
derte dabei der Erwerb und die Vollkonsolidierung der neuen Tochtergesellschaft das langfristige Anlage-
vermdgen, welches von 34,10 Mio. € um 29,0 % auf 44,01 Mio. € anstieg. Da zum Stichtag lediglich 51 %
der Anteile an der Aspera GmbH erworben wurden, diese jedoch vollkonsolidiert wurde, verlangerte sich
die Passivseite der Bilanz im Bereich des kurzfristigen Fremdkapitals vor allem aufgrund der noch ausste-
henden Kaufpreiskomponenten auf 16,27 Mio. € (31.12.09: 7,34 Mio. €).

Auf Basis einer neuen Aktienzahl (KE in Hohe von 0,50 Mio. Stlick) haben wir ein 2011er Kursziel von 5,15
€ je Aktie ermittelt. Auf Grund des sich daraus ergebenden Kurspotenzials in Hohe von lber 20,0 % besta-
tigen daher das Rating KAUFEN und sehen die USU Software AG weiterhin als attraktives Investment an.
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Disclaimer und Risikohinweis
|

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche die GBC AG fur
zuverlassig halt. Darlber hinaus haben die Verfasser die gréBtmogliche Sorgfalt
verwandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten
Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder
Haftung fir deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdricklich
noch stillschweigend. Darlber hinaus kdénnen alle Informationen unvollstédndig oder
zusammengefasst sein. Weder die GBC AG noch die einzelnen Verfasser
Ubernehmen 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
Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapiere, des
oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlieBlich auf
der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen
werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

Die GBC AG ubernimmt keine Garantie daftir, dass die angedeutete Rendite oder die
genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen,
auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die
angestrebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt
Schwankungen. Anlageentscheidungen bedlrfen 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
zugéanglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als
erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Financial
Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in
geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen weder
direkt noch indirekt Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von
Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Gbertragen oder verteilt
werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere
Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrénkt sein und Personen, in deren Besitz
diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrédnkungen informieren und
diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung zu beachten, kann eine
Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen
Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss
und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/frmArticlel D/47/

Rechtshinweise und Veréffentlichungen geméan §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/frmArticle|D/98/
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Offenlegung
_________________________________________________________________________________|

§ 2 (I) Aktualisierung:

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

§ 2 (1) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem.
Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei auf einen Zeithorizont von
mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen
Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Veroffentlichung der Analyse werden die
Anlageempfehlungen geman der unten beschriebenen Einstufungen unter Bezug auf
die erwartete Rendite festgestellt. Vorlbergehende Kursabweichungen auBerhalb
dieser Bereiche fiihren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung,
geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen
verbunden:

§ 2 (Ill) Historische Empfehlungen:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl.
Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betrégt >= + 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 fundamentalen
Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem
Sum-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug
fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerhbhungen M&A-Aktivitaten, Aktienrickkaufen, etc.

§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die komplettierten historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden
Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/frmArticle|D/98/

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden o6ffentlich zugéngliche
Informationen (ber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt
verdffentlichten Geschafts- 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 gefihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéaftsentwicklung naher
erlautern zu lassen.

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende
moglichen Interessenskonflikte, flr das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen
zum Zeitpunkt der Veréffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen
des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen Interessenskonflikte
ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2.
aufgefuhrt.Bezlglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder
Finanzinstrumente bestehen die jeweils in den Einzelanalysen angegebenen
maoglichen Interessenskonflikte.
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§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der
Verodffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC oder einer mit ihr
verbundenen juristischen Person.

(8) 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
vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens betreffend, federfilhrend oder mitflihrend beteiligt.

5) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen
12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten gegen
Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde
dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdéffentlichung
zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den
vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von
Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der
Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Vero6ffentlichung 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 Verdffentlichung Anteile an
dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhalten bzw.
erworben.

§ 2 (V) 3. Compliance:

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

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

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

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

Die fiir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind die jeweils in den
Einzelanalysen angegebenen Analysten.

§ 3 Urheberrechte

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

GBC AG

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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