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Vorstand: Bernhard Oberschmidt

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

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011e 31.12.2012e
Umsatz 34,05 38,02 42,59 47,70
EBITDA 2,55 4,61 5,80 6,74
EBIT 0,45 2,58 3,60 4,88
Jahreslberschuss 1,55 2,35 3,15 4,08
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,15 0,23 0,30 0,39
Dividende je Aktie 0,15 0,20 0,25 0,30
Kennzahlen

EV/Umsatz 1,54 1,38 1,23 1,10
EV/EBITDA 20,62 11,41 9,07 7,80
EV/EBIT 116,86 20,38 14,61 10,78
KGV 36,39 24,00 17,91 13,83
KBV 1,16

Finanztermine: **letztes Research von GBC:

Datum: Ereignis Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
25.3.2011: RS/ 6,00 / KAUFEN

7.12.2010: RS / KAUFEN

7.12.2010: RG / 5,15/ KAUFEN

1.12.2010: RS/ 5,15/ KAUFEN

26.8.2010: RS/ 5,15/ 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.

30.06.2011: Hauptversammlung
17.11.2011: Verdffentlichung 9M-Bericht
21.11.2011: EK-Forum
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Unternehmen
|

Aktionarsstruktur zum 30.05.2011

Anteilseigner (in %) zum 31.03.2010 zum 30.05.2011
Udo Strehl/USPEG/WIZ-Stiftung 57,8 % 52,2 %
USU-Organe 2,0% 1,9%
Peter Scheufler 12,0 % 11,4 %
Altgesellschafter Aspera - 4,8 %
Streubesitz 28,2 % 29,7 %

Aktionarsstruktur zum 30.05.2011

m Udo Strehl
USU-Organe
Peter Scheufler

m Altgesellschafter

Aspera
B Fee Float

1,9%

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Konsolidierungskreis der USU Software AG zum 31.03.2011

usu Softwarg

AG  usu
pretirtye
51 %
v
Usu AG LeuTek GmbH Omega Software Aspera GmbH
Softwarehaus Systememwickler GmhbH Softwareentwickler
{Business Service (System- und Process- Softwareentwickier (Software-
Management) Management) {IT-Managementsystem) Lizenzmanagement)
v Y L4
USU AG (CH) USU Software USU Austria
Vertriehstochter S.I.0. {cz} GmbH (A)
Softwareentwicklung Ventriebstochter

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Die USU Software AG ist als Konzernobergesellschaft derzeit an sieben inldndischen und
ausléndischen, operativ aktiven Tochtergesellschaften beteiligt. Zum 01. Juli 2010 ist die
Aspera GmbH, ein Spezialist fir Lizenzmanagement, mit einer Beteiligungsquote von 51 %
neu hinzugekommen. Die restlichen 49 % werden in den kommenden zwei Jahren im Rah-
men eines so genannten Earn-Out-Modells sowohl in Bar als auch bis zu 50 % in Aktien
bezahlt. Mit den beiden Tochtergesellschaften LeuTek und Omega wurden Ergebnisabflh-
rungsvertrage geschlossen.
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Markt und Marktumfeld

Markt und Marktumfeld - Erwartungen auf dem hoéchsten Stand seit 2001

Nachdem die deutsche Wirtschaft im Nachkrisenjahr 2010 von deutlichen Erholungsanzei-
chen gepragt war und nicht zuletzt aufgrund einer dynamischen Inlands— und Auslands-
nachfrage ein signifikantes BIP-Wachstum von +3,6 % verzeichnete, deuten die aktuellen
Anzeichen auf eine Fortsetzung der positiven Wirtschaftsentwicklung hin. Gem&B Daten
des Statistischen Bundesamtes ist dabei die deutsche Wirtschaft auch ins erste Quartal
des laufenden Jahres 2011 schwungvoll gestartet. Insbesondere aufgrund einer unveran-
dert stabilen Binnenwirtschaft, die sowohl durch eine hohe Investitionsbereitschaft als auch
hohe Konsumausgaben gepragt war, konnte das BIP preis-, saison- und kalenderbereinigt
in den ersten drei Monaten 2011 um +1,5 % gegenliber dem Vorquartal zulegen. Im Vor-
jahresvergleich weist der Anstieg der Wirtschaftsleistung mit +5,2 % einen neuen Rekord-
wert auf.

Unterschiedliche Wirtschaftsforschungsinstitute prognostizieren fir Deutschland eine Fort-
setzung des Wachstumskurses. Fir das Jahr 2011 werden dabei Wachstumsraten zwi-
schen +2,2 % und +3,5 % erwartet.

87 % der IT-Unternehmen erwarten Umsatzsteigerungen

Hinsichtlich der kinftigen Entwicklung des IT-Marktes sind die aktuellen Erwartungen als
sehr optimistisch einzuschétzen. GemaB BITKOM-Index, der die Erwartungen der IT-
Unternehmen abbildet, hat die Stimmung neue Rekordwerte erreicht. Im ersten Quartal
2011 ist der BITKOM-Index auf 72 Punkte angestiegen und damit auf den héchsten Wert
seit Einflhrung des Barometers im Jahr 2001. Rund 87 % der ITK-Unternehmen erwarten
fir das Jahr 2011 ein Umsatzplus, lediglich 13 % gehen von stabilen oder riicklaufigen Um-
sétzen aus.

Bitkom vs. lfo-Konjunkturtest
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Quelle: BITKOM

Somit wird in der IT-Branche erneut die im Vergleich zu den Erwartungen der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung (dargestellt durch den Ifo-Konjunkturtest) bessere Stimmungslage
ersichtlich. Hieraus ableitend prognostiziert der Branchenverband BITKOM fir das Jahr
2011 ein Gesamtmarktwachstum von 2,0 %. Die fir die USU Software AG wichtigen Teil-
markte Software und IT-Services sollen hierzu gemaB BITKOM-Erwartungen mit einem
Wachstum von 3,5 % respektive 1,7 % beitragen. Flir 2012 wird fir diese Teilsegmente ein
Wachstum von 4,5 % (Software) und 3,5 % (IT-Services) bei einem gleichbleibenden ge-
samten IT-Marktwachstum von 2,0 % erwartet.

Seite 2
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Unternehmensentwicklung & Prognose
I ————————————

Geschaftsentwicklung Q1 2011 - Fortsetzung der dynamischen Geschaftsentwicklung

Umsatzentwicklung - Steigerung von +40 %; bestes 1.Quartal der Historie

in Mio. € Q1 2010 A 2010/2011 Q1 2011

Umsatz 7,54 +40,4 % 10,58
davon Umsatz - Produkt 5,04 +43,8 % 7,25
davon Umsatz - Service 2,49 +33,7 % 3,32

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Die USU Software AG kann mit Vorlage der Zahlen zum Q1 2011 eine Fortsetzung der dy-
namischen Geschaftsentwicklung vorweisen. Das abgelaufene Quartal reiht sich dabei
nahtlos in das erfolgreiche zweite Halbjahr 2010 ein, welches von einer zunehmenden In-
vestitionsbereitschaft der USU-Kunden gepragt war. Belegt wird dies durch die deutliche
Umsatzsteigerung in Héhe von +40,4 % auf 10,58 Mio. € (Q1/10: 7,54 Mio. €). Gleichzeitig
konnte damit die Gesellschaft das beste erste Quartal der Unternehmensgeschichte erzie-
len. Teilt man die Erlése nach den beiden Geschéaftssegmenten ,Produkt‘ und ,Service*
auf, so wird es sichtbar, dass beide nahezu gleichermaBen zu diesem Erfolg beitrugen:

Quartalsumsitze 2008-2011 (in Mio. €)

W Produkt Service

9,66
6,49 6,77 7,2
5,20 567 5,46 5,04 5,02

Q109 Q209 Q309 Q4 09 Q110 Q210 Q310 Q410 Q1 11

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Die Umsétze des Servicesegmentes konnten Uber die letzten Quartale hinweg kontinuier-
lich gesteigert werden. Diese Entwicklung resultiert alleine aus dem organischen Wachs-
tum der Gesellschaft. So konnte die USU Software AG in diesem Bereich nicht nur neue
Auftrdge generieren, daritiber hinaus konnten die Tagessatze angehoben werden. Als Folge
dessen liegt das aktuelle Umsatzniveau im Servicebereich bei 3,32 Mio. € und damit um
+33,7 % Uber dem Vorjahreswert von 2,49 Mio. €.

Auch die Umséatze des Produktsegmentes belegen die auBerordentlich gute Geschaftsent-
wicklung der Gesellschaft. Die USU Software AG erzielte in diesem Bereich ebenfalls das
beste erste Quartal der Unternehmensgeschichte. Die Entwicklung der Erlése in diesem
Geschaftsbereich lasst sich dabei sowohl auf organische als auch anorganische Effekte
zurtickfhren. Die im Juli erworbene Aspera GmbH, welche als Lizenzanbieter komplett
dem Produktbereich zugeordnet ist, entwickelte sich gemaB Unternehmensaussagen sehr
zufriedenstellend und erwartungsgeman positiv. Es ist ein erklartes Ziel der USU Software
AG die Aspera-Umsétze (ausgehend vom GJ 09/10) innerhalb der nachsten drei Jahre zu
verdoppeln. Im GJ 09/10 lagen die Umsatzniveaus der Aspera bei ca. 4,00 Mio. €. Diese
sollten bis zum GJ 12/13 dann auf ca. 8,00 Mio. € gesteigert werden. GemaB Unterneh-
mensaussagen dirfte dieses Ziel gut zu erreichen sein.

Parallel hierzu wirkten sich sowohl die erfolgreiche Markteinflihrung der Produktsuiten USU
KnowledgeCenter 5.1 und Valuemation 4.1 als auch die erhdhte Investitionsbereitschaft der
USU-Kunden positiv auf das Produktsegment aus. Die neue Produktversion konnte im Be-
reich der Funktionalitét verbessert werden und st6Bt insbesondere in der wachstumsstar-
ken Call-Center-Branche auf reges Interesse. In Summe erhéhten sich die Produktumséatze
der Gesellschaft deutlich von 5,04 Mio. € (Q1/10) um +43,8 % auf 7,25 Mio. €.

Seite 3
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Ebenfalls in der erfolgreichen Entwicklung des Produktsegmentes finden sich die internatio-
nalen Umsétze der USU Software AG, welche nahezu vollstandig diesem Geschéaftsbereich
zugeordnet werden. Mit 1,17 Mio. € und damit einem Anteil an den Gesamterlésen von
11,0 % konnte die Gesellschaft den Vorjahreswert von 0,47 Mio. € (Anteil: 6,2 %) deutlich
Ubertreffen. Mit einer weiteren geplanten Ausweitung des internationalen Partnergeschéaftes
sollen die internationalen Umséatze gemaB Unternehmensplanungen auf einen Umsatzan-
teil von 15,0 % gesteigert werden. Nach wie vor sind die wichtigsten Expansionsmarkte fir
die USU Software AG die Regionen West- und Osteuropa, der arabische Raum, sowie die
USA.

Auslandsumséitze 2008-2011 (in Mio. €)

) . ) 1,49 - 15,0%
mmmm Auslandsumsétze Anteil an den Gesamtumséatzen -

1.08 - 12,0%

1,17
0,86 L
0.70 073 9,0%
’ 053 0,61
) 0,47 F 6,0%
I I I 7 3,00/0
‘ ‘ ‘ - 0,0%
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Quelle: USU Software AG; GBC AG

Kosten-/Ergebnisentwicklung - Ergebnisanstieg durch hohe Skalierbarkeit

in Mio. € Q12010 A 2010/2011 Q1 2011
EBITDA (Marge) 0,15 (1,9 %) +736,6% 1,21 (11,5 %)
EBIT (Marge) -0,13 (neg.) k.A. 0,72 (6,8 %)
Konzernergebnis -0,12 k.A. 0,40
EPS -0,01 k.A. 0,04

Quelle: USU Software AG; GBC AG

In den aktuellen Umsatzregionen kommen bei der USU Software AG hohe Skalierungsef-
fekte zum Tragen. Zwar erhdhten sich die operativen Kosten von 7,39 Mio. € (Q1/10) um
26,8 % auf 9,37 Mio. € (Q1/11), die auf den Umsatz bezogene Kostenquote reduzierte sich
jedoch erheblich auf 88,5 % (Q1/10: 98,1 %). Eine operative Kostenquote unterhalb von
90,0 % ist fir ein erstes Quartal, welches traditionell relativ umsatzschwach ist, ungewdhn-
lich niedrig und die USU Software AG konnte auch hier einen neuen Rekordwert aufstellen.

EBIT 2009-2011 EBIT-Beitrdge der Produktgruppen
2009-201
o 200% 009-2010 5
m EBIT
EBIT-Marge r { L 15.0% mProdukt Service
0,9
- 10,0% 08 08
0468 0,72
r 50%
0,26 027
1% m 00%
0,09 .0,13 -0,12 0.1

L 50% 0,1
Q109 Q209 Q309 Q409 Q110 Q210 Q310 Q410 Q1iff
Q109 Q209 Q309 Q409 Q10 Q210 Q310 Q410 Qi

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Infolge dessen konnten die Ergebnisse sowohl auf EBITDA-Basis als auch auf EBIT-Basis
signifikant gesteigert werden. Das EBITDA von 1,21 Mio. € (EBITDA-Marge: 11,5 %) konn-
te gegeniber dem Vorjahr mehr als verachtfacht werden. Analog hierzu erhéhte sich das
EBIT von -0,13 Mio. € (Q1/10) ebenfalls deutlich auf 0,72 Mio. € (Q1/11).

Seite 4
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In der Ergebnisaufteilung (auf EBIT-Basis) nach Geschéftssegmenten wird es gut ersicht-
lich, dass beide Geschéftsbereiche mit 0,63 Mio. € (Produkt) und 0,61 Mio. € (Service) ei-
nen nahezu gleichen Ergebnisbeitrag leisteten. Aufgrund der héheren Umsatzniveaus im
Produktbereich lag hier die dazugehérige EBIT-Marge in Q1 2011 bei 8,7 % (Q1/10: 10,2
%). Diese fiel damit zun&chst zwar deutlich unterhalb der EBIT-Marge des Servicegeschéf-
tes aus, welche bei 18,3 % (Q1/10: -2,5 %) lag. Diese Diskrepanz lasst sich aber in erster
Linie durch die Abschreibungen auf immaterielle Werte erklaren, welche im Zusammen-
hang mit dem Aspera-Erwerb mit -0,39 Mio. € alleine dem Produkisegment zugerechnet
wurden.

Unterm Strich erzielte die USU Software AG im ersten Quartal 2011 ein Nachsteuerergeb-
nis von 0,40 Mio. € (Q1/10: -0,12 Mio. €). Dieses reflektiert dabei sowohl die geringen Fi-
nanzaufwendungen (USU verfligt Gber keinerlei Bankverbindlichkeiten) in Héhe von -0,06
Mio. € (Q1/10: +0,01 Mio. €) als auch Steueraufwendungen in Héhe von -0,26 Mio. €
(Q1/11: 0,0 Mio. €). Die aktuelle Steuerquote von 39,5 % (Q1/11: 0,0 %) ist als Folge der
positiven Geschaftsentwicklung der neu erworbenen Tochtergesellschaft Aspera GmbH,
deren Ergebnisse voll versteuert werden, zu verstehen.

Bilanzielle Situation 31.03.2011 - Schwabische Soliditat

in Mio. € 31.12.2010 31.03.2011
Eigenkapital (EK-Quote) 48,49 (72,5 %) 48,89 (69,1 %)
Operatives Anlagevermdgen 42,61 42,23
Working Capital 2,06 -1,48
Liquide Mittel 11,06 15,73

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Das Bilanzbild der USU Software AG ist weiterhin als sehr solide zu bezeichnen. Infolge
des positiven Periodenergebnisses erhohte sich dabei das Eigenkapital gegeniiber dem
Bilanzstichtag 31.12.10 leicht von 48,49 Mio. € auf 48,89 Mio. €. Die dazugehdérige Eigen-
kapitalquote reduzierte sich jedoch infolge einer ausgeweiteten Bilanzsumme leicht von
72,5 % (31.12.10) auf 69,1 %.

Far IT und Softwareunternehmen, welche Uber wiederkehrende, vertraglich vereinbarte
Umsatze verfligen, ist ein Anstieg der Bilanzsumme zum Geschéftsjahresbeginn ein typi-
sches Bild. Diese stellen in der Regel die bereits zum Jahresanfang vereinnahmten War-
tungsertrage (Umsatzabgrenzung), deren Leistungserbringung im Verlaufe des Jahres er-
folgt. Infolge dessen erhéhte sich auch bei der USU Software AG die Bilanzposition
.Passiver Rechnungsabgrenzungsposten® von 1,66 Mio. € (31.12.10) deutlich auf 6,16 Mio.
€. Analog hierzu steigerte sich der Bestand an liquiden Mitteln von 11,06 Mio. € (31.12.10)
auf 15,73 Mio. €, was schlieBlich zur angesprochenen Bilanzerweiterung gefuhrt hat.

Entwicklung und Saisonalitidt des passiven RAP (in Mio. €)

4,21 4,56
3,00 3,20
2,60
2,11
1,66
I - .
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6,16

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Als Folge dieses Vorgangs, welcher eine Minderung des Nettoumlaufvermégens (Working
Capital) bewirkte, steigerte sich der operative Cashflow im ersten Quartal 2011 auf 4,81
Mio. € (Q1/10: 1,16 Mio. €). Da die Gesellschaft in der abgelaufenen Berichtsperiode keine
nennenswerten Investitionen getatigt hat, lag der freie Cashflow mit 4,68 Mio. € (Q1/10:
-0,58 Mio. €) ebenfalls deutlich im positiven Bereich.

Seite 5



Researchstudie (Update)

Fazit
|

Weiter auf Erfolgskurs nach Rekordquartal

Die USU Software AG kann mit Vorlage der Zahlen zum ersten Quartal 2011 eine Fortset-
zung der dynamischen Geschaftsentwicklung vorweisen. Das abgelaufene Quartal reiht
sich dabei nahtlos in das erfolgreiche zweite Halbjahr 2010 ein, welches von einer zuneh-
menden Investitionsbereitschaft der USU-Kunden gepragt war. Im saisonal schwécheren
ersten Quartal konnte die Gesellschaft in 2011 neue Rekordwerte erzielen.

Gegenliber der Vorjahresperiode konnte die USU Software AG ein signifikantes Umsatz-
wachstum von +40,4 % auf 10,58 Mio. € (Q1/10: 7,54 Mio. €) erzielen. Zu diesem auBeror-
dentlichen Erfolg trugen beide Geschéaftsbereiche ,Produkt” und ,Service” nahezu gleicher-
maBen bei. Mit einem Umsatzanstieg von +43,8 % zeigte sich das Produktsegment von
einer etwas dynamischeren Seite. Hier profitierte die USU Software AG sowohl von den
Umsatzanteilen des im Juli 2010 erworbenen Lizenzmanagement-Spezialisten Aspera
GmbH, als auch von der erfolgreichen Markteinfihrung neuer Produktversionen und einer
zunehmenden Investitionsbereitschaft der Kunden. Im Servicebereich lagen die Umsatzni-
veaus um +33,7 % oberhalb der Vorjahreswerte. Die wesentlichen Treiber hierfir waren die
Gewinnung neuer Auftrdge sowie die Anhebung der Tagessétze.

Auf Grundlage der positiven Umsatzentwicklung kamen bei der USU Software AG hohe
Skalierungseffekte zum Tragen und damit erzielte die Gesellschaft eine lberproportionale
Ergebnisentwicklung. Auf EBITDA-Basis konnte der Vorjahreswert von 0,15 Mio. € auf 1,21
Mio. € gesteigert und damit mehr als verachtfacht werden. Die entsprechende EBITDA-
Marge von 11,5 % (Q1/10: 1,9 %) lag ebenfalls auf einem sehr guten Niveau. Eine gute
Basis fir das weitere Unternehmenswachstum wurde daher bereits friihzeitig gelegt.

Die Grundlage fir die kinftige Unternehmensentwicklung ist unseres Erachtens gegenuber
der letzten Researchstudie (Anno) vom 25.03.2011 unverandert positiv. So sollen in erster
Linie auf Produktebene die Weiterentwicklung von Valuemation und KnowledgeCenter mit
der bereits erfolgten Verdéffentlichung der neuen Versionen positive Impulse flr das kinftige
operative Wachstum liefern. Ein weiterer wichtiger Strategiebaustein der Gesellschaft ist
die geplante Verstarkung des internationalen Partnergeschaftes. Im Q1 2011 lag der Anteil
der internationalen Umsatze bei 11,0 %. Dieser soll vor allem durch die verstarkte Konzent-
ration auf die Wachstumsmarkte in Osteuropa, USA und dem arabischen Raum auf 15 %
angehoben werden. Ein weiterer Impulsgeber fir das kiinftige Unternehmenswachstum
wird durch das anorganische Wachstum dargestellt. GemaB Unternehmensaussagen war
die Entwicklung der im Juli 2010 erworbenen Aspera erwartungsgeman positiv. Das von
der USU Software AG erklarte Ziel einer Umsatzverdoppelung innerhalb der nachsten drei
Jahren erachten wir als konservativ.

Zugleich plant die USU Software AG die mehrheitliche Ubernahme des Schweizer Strate-
gieberatungsunternehmens get IT Services. Sollte dieses Vorhaben erfolgreich umgesetzt
werden, so wiirde eine vertikale Ausweitung des Geschéaftsumfangs der USU Software AG
stattfinden. Da jedoch diese Akquisition derzeit noch nicht vollzogen ist, haben wir etwaige,
hieraus resultierende Umsatz- und Ergebnisbeitrage, noch nicht bertcksichtigt.

Unter konservativen Gesichtspunkten haben wir die Prognosen unserer letzten Re-
searchstudie (25.03.2011) zun&chst unverandert belassen. Analog zu den Unternehmens-
planungen erwarten wir weiterhin fiir die kommenden zwei Geschéftsjahre 2011 und 2012
auf Umsatzebene Wachstumsraten in Héhe von jeweils 12,0 %. Die prognostizierten Um-
satze von 42,59 Mio. € (2011e) und 47,70 Mio. € (2012e) dirften von einem Uberproportio-
nalen EBITDA-Anstieg in 2011 auf 5,80 Mio. € (EBITDA-Marge: 13,6 %) sowie in 2012 auf
6,74 Mio. € (EBITDA-Marge: 14,1 %) gefolgt werden. Die Ergebnisverbesserung reflektiert
dabei die sukzessive Umwandlung der Gesellschaft hin zum Produkthaus. Ergebnismargen
von Uber 15 % sind gemé&B Unternehmensaussagen mittelfristig gut erreichbar.

Wir behalten unser bisheriges Kursziel von 6,00 € bei. Auf Grundlage derzeitiger
Kursniveaus von 5,36 € ergibt sich somit ein Kurspotenzial von etwa 12 %. Damit
bestéatigen wir unser bisheriges Rating ,,KAUFEN*.
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Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und In-
formationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fiir zuverlassig
halt. Darlber hinaus haben die Verfasser die gréBtmdgliche Sorgfalt verwandt, si-
cherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemes-
sen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir deren
Richtigkeit Ubernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschwei-
gend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen unvollstdndig oder zusammenge-
fasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen eine Haftung fir
Schéaden, 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 Zusammen-
hang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im Zusam-
menhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot flir Wertpapiere, des oder
der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der
Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen wer-
den, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die ge-
nannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen,
auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die ange-
strebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankun-
gen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen Anlageberater.
Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zu-
ganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als er-
méachtigt oder befreit gelten, oder Personen geméaB Definition § 9 (3) des Financial
Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geén-
derter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen weder direkt
noch indirekt Ubermittelt werden.

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

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

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:

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

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

§ 2 () Aktualisierung:

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

§ 2 (I) 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 min-
destens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen
Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Verdéffentlichung der Analyse werden die
Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen Einstufungen unter Bezug
auf die erwartete Rendite festgestellt. Vortbergehende Kursabweichungen auBer-
halb dieser Bereiche flhren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung,
geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Er-
wartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts 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 Grund-
lage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der fundamentalen Ana-
lyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-
of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug funda-
mentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhbhungen
M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufen, etc.

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

http://www.gbc-ag.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98
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§ 2 (IV) Informationsbasis:

Far die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugéngliche Infor-
mationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt veréffentlich-
ten Geschéafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen,
Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als
zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Analy-
se(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt,
um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung 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 még-
lichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen
zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtun-
gen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskon-
flikte ist im Weiteren im Katalog mdéglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. auf-
gefuhrt.

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

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

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

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

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

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegan-
genen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten dieses
Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegan-
genen 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 Veréffentli-
chung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegan-
genen 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 Bewer-
tungsteil) vor Verdéffentlichung zugéanglich gemacht.

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

(8) Der zusténdige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands
oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile an
dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhalten bzw.
erworben.
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§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mégliche Interessenskonflik-
ten 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 flr die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die
GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zusténdigen Auf-
sichtsbehérde (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee
12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

Die flir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst

Christoph Schnabel, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu
Ihrer Information zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendei-
ne andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb
den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich 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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