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USU Software AG °

Unternehmensprofil
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Vorstand: Bernhard Oberschmidt
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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 43,73 48,10
EBITDA 2,55 4,61 6,14 7,23
EBIT 0,45 2,58 3,94 5,24
Jahreslberschuss 1,55 2,35 3,44 4,37
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,15 0,22 0,33 0,41
Dividende je Aktie 0,15 0,20 0,25 0,30
Kennzahlen

EV/Umsatz 1,36 1,22 1,06 0,97
EV/EBITDA 18,21 10,07 7,56 6,42
EV/EBIT 103,18 18,00 11,78 8,86
KGV 32,42 21,38 14,61 11,50
KBV 0,89

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

06.03.2012: Vorlaufige GJ-Zahlen
29.03.2012: Verdffentlichung GJ-Bericht
26.04.2012: HIK Hamburger Invest. Konf.
16.05.2012: Verdffentlichung Q1-Bericht
18.07.2012: Hauptversammliung
16.08.2012: Verdffentlichung HJ-Bericht
09.11.2012: Veroffentlichung 9M-Bericht

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
21.11.2011: RS/ 6,15/ KAUFEN

5.9.2011: RG/ 6,15/ KAUFEN

25.8.2011: RS/ 6,15/ KAUFEN

1.6.2011: RS/ 6,00 / KAUFEN

25.3.2011: RS/ 6,00 / 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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Die USU Software AG konnte mit Vorlage der 9-Monatzahlen 2011 eine liberzeugende
operative Entwicklung vorweisen und die Gesellschaft hat erneut das selbstgesteckte
Ziel eines im Vergleich zur IT-Branche hoheren Wachstums erreicht.

Der GBC-Analyst Cosmin Filker hat anlasslich der in Kiirze anstehenden Berichtsaison
ein Interview mit dem USU-Vorstand Bernhard Oberschmidt gefiihrt.

GBC AG: Herr Oberschmidt, die USU Software AG ist ein Anbieter fiir Service Manage-
ment Anwendungen mit dem Fokus auf Business Service Management. Kénnen Sie
den Investoren, die an lhrer Gesellschaft nicht so nahe sind, das Geschaftsmodell der
USU Software AG naher erlautern?

Bernhard Oberschmidt: Ganz einfach ausgedriickt helfen wir mit unseren Softwareprodukten
und Beratungsleistungen den Unternehmen, lhre Informationstechnologie effizient und kos-
tenoptimal bei gleichzeitig gréBtmdglichem Serviceumfang zu nutzen. Ein schdnes Beispiel
hierfiir ist der Teilbereich des Lizenzmanagements. Mit unserer Software SmartTrack erhalten
die Kunden eine Lizenzbilanz mit den jeweils gekauften und den konzernweit tatséchlich im
Einsatz befindlichen Softwarelizenzen. Somit kénnen Unterlizensierungen und damit zusam-
menhangende Strafzahlungen und Rechtsverfolgungen vermieden sowie hohe Einsparpoten-
ziale, die sich beispielsweise aus wegfallenden Wartungszahlungen fir nicht mehr eingesetz-
te Softwareprodukte ergeben, genutzt werden. Entsprechend haben sich fiir eine Vielzahl un-
serer Kunden die Investitionen bereits nach einem Jahr amortisiert. Somit ergibt sich eine Win
-Win-Situation zwischen USU und ihren Kunden — und das ist die ideale Basis fiir den Ausbau
der Geschaftsbeziehung.

GBC AG: Welche Kundengruppen nutzen lhre Produkte und wer sind lhre gréBten Kun-
den?

Bernhard Oberschmidt: Auf den Konzern bezogen nutzen alle Unternehmen unsere Produkte,
die eine umfangreiche IT unterhalten. Dabei stehen die Banken, Versicherungen und sonstige
Finanzdienstleister stark in unserem Fokus. Dass sich dies auch in der derzeitigen Finanz-
marktlage positiv entwickeln kann, zeigen unsere Geschaftszahlen der jingsten Vergangen-
heit und unsere aktuelle Auftragslage. Natirlich gehdren auch Automobilhersteller, Logistik-
konzerne, Maschinenbauer oder Dienstleister zu unserem Kundenkreis. Beispiele aus Auftra-
gen der vergangenen Monate sind Hannover Rick, BASF, Wiistenrot und Wrttembergische,
Edeka, Jungheinrich oder Texas Instruments.

GBC AG: Wie beurteilen Sie die aktuelle Branchensituation im IT-Markt und welche
Marktstellung nimmt die USU Software AG in dieser Branche ein?

Bernhard Oberschmidt: Die IT-Branche vollzieht aktuell eine insgesamt positive Entwicklung,
wobei diese von Unternehmen zu Unternehmen recht unterschiedlich ausgepragt ist. Auf USU
bezogen kann ich nach wie vor von einem brummenden Geschaft berichten. Als Nischenan-
bieter, der den Unternehmen beim Sparen sowie bei der Serviceverbesserung hilft, setzen wir
bereits heute auf nutzenbringende Zukunftstrends wie beispielsweise das Wissensmanage-
ment, bei dem das bestehende Wissen der Unternehmen gesichert und fir alle verfagbar ge-
macht wird — dank unserer Software USU KnowledgeCenter.

GBC AG: Laut unseren Erwartungen sollte das Geschiftsjahr 2011 wieder sehr erfolg-
reich verlaufen. Kénnen Sie kurz die Highlights des abgelaufenen Geschéaftsjahres
skizzieren?

Bernhard Oberschmidt: Kurz ist schwer — zumal sich alle USU-Konzernunternehmen absolut
erfolgreich entwickelt und ihre jeweiligen Highlights haben. Von zentraler Bedeutung war si-
cherlich die Markteinflihrung der neuen Softwareversionen Valuemation 4 und USU Knowled-
geCenter 5 der Konzerntochter USU AG, welche bereits nach kurzer Zeit zum Umsatzzu-
wachs im Konzern beitrugen. Aber auch die Konzerntochter LeuTek entwickelte sich mit ih-
rem ZIS-System fur die Uberwachung und Steuerung groBer Rechenzentren absolut erfolg-

* Bitte beachten Sie den Disclaimer/Risikohinweis sowie die Offenlegung mdglicher Interessenskonflikte nach §34b WpHG
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reich. Herausstellen mdchte ich zudem die Konzerntochter Aspera, die wir in 2010 mehrheit-
lich Gbernommen haben und in diesem Jahr vollstédndig in die USU-Gruppe integrieren wollen.
Hier haben sich unsere Erwartungen mehr als erfiillt und wir planen, mit Aspera auch interna-
tional den Erfolgstrend fortzusetzen. Last but not least konnte die jingste Tochter USU Con-
sulting GmbH, ein Management- und Strategieberatungsunternehmen fiir das Servicemana-
gement, erste positive Beitrdge zum Gesamtkonzern liefern. Sie sehen also — wir haben eine
erfolgreiche und homogene Unternehmensgruppe geformt und planen, diese weiter auszu-
bauen.

GBC AG: Ein wichtiger Pfeiler lhrer Unternehmensstrategie ist das internationale
Wachstum. Wo stehen Sie jetzt und wohin soll es gehen?

Bernhard Oberschmidt: Im Verlauf des Jahres 2011 haben wir bereits die 10%-Schwelle des
im Ausland generierten Umsatzanteils Gbersprungen und planen den weiteren Ausbau. Unser
mittelfristiges Ziel sind hier 15%. Neben dem bereits genannten Neukunden Texas Instru-
ments konnten wir viele weitere namhafte Unternehmen wie AXA Equitable oder die Baudi-
rektion Zirich hinzugewinnen, wobei wir leider nicht alle 6ffentlich nennen dirfen. Unser Fo-
kus liegt dabei klar auf Europa — aber wir erschlieBen auch neue Wachstumsmarkte, primar
Uber Partner. Wenn der Markteintritt erfolgreich war, ist auch der Aufbau einer eigenen Ge-
sellschaft vor Ort denkbar — immer aber unter der Pramisse, dass das Geschéft profitabel ist.

GBC AG: Die USU Software AG hat in der Vergangenheit die Investoren am Unterneh-
mensgewinn in Form von Dividenden partizipieren lassen. Soll diese Strategie beibe-
halten werden?

Bernhard Oberschmidt: Ein klares Ja — wir stehen zu unserer kommunizierten Dividendenkon-
tinuitdt und wollen insofern unsere Aktiondre auch zukinftig maBgeblich am Unternehmens-
gewinn beteiligen. Mittelfristig soll etwa die Halfte des Gewinnes an die Anteilseigner ausge-
schuttet werden. Derzeit liegen wir noch dariber, da wir uns in einer progressiven Wachs-
tumsphase befinden. Mit dem langfristig avisierten Gewinnwachstum soll dann die Ziel-
Ausschittungsquote umgesetzt werden. Dabei kann und will ich aber nicht ausschlieBen,
dass wir gegebenenfalls bei einer sich bietenden Akquisitionschance auch einmal unter dieser
Quote liegen — dann jedoch mit dem Mehrwert fir den Aktionar aus der Wertsteigerung des
Konzerns. Verlasslichkeit steht fir mich an erster Stelle — und diese zeigt sich unter anderem
in einer ansehnlichen Dividendenausschittung.

GBC AG: In den letzten zwei Geschéftsjahren haben Sie mit Akquisitionen auch anor-
ganisch wachsen konnen. Die finanzielle Situation erlaubt auch weiteres anorgani-
sches Wachstum. Sind weitere Ubernahmen geplant?

Bernhard Oberschmidt: Auch hier ein klares Ja. Das anorganische Wachstum (ber Akquisitio-
nen ist eine der drei Saulen unserer Wachstumsstrategie - neben der operativ-strategischen
und der internationalen. Kurzfristig planen wir, Aspera vollstandig zu Gbernehmen. Dies soll
im ersten Halbjahr 2012 erfolgen, wobei es umsatzseitig keine Auswirkungen haben wird, da
wir Aspera bereits heute vollstdndig konsolidieren. Daneben fihren wir aber mit einigen Un-
ternehmen Gesprache und schauen uns gezielt nach weiteren Kandidaten um. Dabei lassen
wir uns aber nicht unter Druck setzen. Nur wenn die Strategie, das Portfolio, das Management
und die Unternehmenskultur zur USU-Gruppe passen und der Kaufpreis angemessen ist, so
dass wir in Summe einen Mehrwert fir USU generieren, nur dann werden wir die Akquisition
vollziehen. Mit Aspera, LeuTek, OMEGA und jingst der get IT Services GmbH, die inzwi-
schen in USU Consulting GmbH umfirmierte, haben wir genau diese Strategie erfolgreich um-
gesetzt.

GBC AG: Investoren interessiert derzeit natiirlich besonders der Ausblick auf das lau-
fende Geschaftsjahr 2012. Was sind die wichtigsten Treiber der kiinftigen Unterneh-
mensentwicklung?

Bernhard Oberschmidt: Unser marktbezogenes Produktportfolio wird im Zusammenspiel der
drei Saulen unserer erwahnten Wachstumstreiber auch in 2012 zu einer positiven Geschéfts-
entwicklung fihren. Das zeichnet sich aktuell bereits am erfolgreichen Start in das laufende
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Jahr ab. Wir planen dabei, sowohl im In- als auch im Ausland weiter organisch und akquisito-
risch zu wachsen und unsere Profitabilitdt auf hohem Niveau auszubauen. Ich bin insofern fiir
2012 absolut optimistisch gestimmt.

GBC AG: Zum Abschluss eine Frage fiir Anleger mit langfristigen Anlagehorizont. Wo
sehen Sie die USU Software AG in fiinf Jahren?

Bernhard Oberschmidt: Ich sehe USU als européischen Player im Wachstumsmarkt des Busi-
ness Service Management mit internationaler Ausrichtung. USU hat ein enormes Wachs-
tumspotenzial auBerhalb unserer bestehenden Kernmarkte und ich méchte dieses in den
kommenden Jahren heben. Mit der Fokussierung auf bestimmte Portfolio-Bestandteile in den
neuen Markten werden wir dabei trotz der avisierten hohen Wachstumsraten von vorn herein
profitabel agieren. Durch die gezielte Erweiterung der USU-Gruppe durch Akquisitionen wer-
den wir gleichzeitig die notwendige GrdBe erreichen, um international erfolgreich zu sein. Sie
sehen also — wir bleiben ein Wachstumswert mit einer ansehnlichen Gewinnmarge und einer
aktionarsfreundlichen Dividendenausschittung — allerdings dann in einer ganz anderen Liga.

GBC AG: Herr Oberschmidt, ich danke Ihnen fiir das Gesprach.
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Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC flr zuver-
lassig halt. Darlber hinaus haben die Verfasser die gréoBtmdgliche Sorgfalt ver-
wandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinun-
gen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haf-
tung fur deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdrtcklich
noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen alle Informationen unvollsténdig
oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gber-
nehmen eine Haftung fir Schaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Doku-
ments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang
entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur
Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers darstellt und nicht in diesem
Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fir
einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zu-
sammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung
im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapie-
re, des oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte aus-
schlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebots-
schreiben getroffen werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot
herausgegeben werden.

GBC (bernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die
genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annah-
men, auf denen dieses Dokument beruht, kébnnen einen materiellen Einfluss auf
die angestrebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt
Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch ei-
nen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungs-
funktion Gbernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen
zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als
ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen geman Definition § 9 (3) des Fi-
nancial Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass
1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personen-
gruppen weder direkt noch indirekt Gbermittelt werden.

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

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

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:

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

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

§ 2 (I) Aktualisierung:

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

§ 2 (II) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-
Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei auf einen
Zeithorizont von mindestens 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. Voribergehen-
de Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fihren nicht automatischen zu
einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der
origindren Empfehlung.

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

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

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf
Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der funda-
mentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich
und/ oder dem Sum-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies er-
folgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalher-
absetzungen, Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitadten, Aktienriickkaufen, etc.

§ 2 (ll) 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 oéffentlich zugangliche
Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt verof-
fentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemittei-
lungen, Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die
GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorlie-
genden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Un-
ternehmen gefihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung néher
erlautern zu lassen.

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

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

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

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

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

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

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

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

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

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

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

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

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Ver6ffentlichung Anteile
an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhal-
ten bzw. erworben.
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§ 2 (V) 3. Compliance:

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

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

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

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

Die fir 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 Ihnen ausschlieBlich
zu lhrer Information zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an
irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments
auBerhalb den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundséatzlich die Zu-
stimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu ei-
ner Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
HalderstraBBe 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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