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Die 1977 gegrindete USU Software AG mit Sitz in Mdglingen bietet als Spezialist fiir Business
Service Management Anwendungen und Servicedienstleistungen im Rahmen ihres Produkt— und
Servicegeschaftes. Mit ihren bekanntesten Produkten Valuemation und USU KnowledgeCenter ist
die USU Software AG in der Lage, den wachsenden technischen und kaufmannischen
Anforderungen zu entsprechen und individuelle ganzheitliche L&sungen 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 erméglicht.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2012 31.12.2013e 31.12.2014e 31.12.2015e
Umsatz 51,23 59,94 68,94 76,94
EBITDA 5,27 9,17 10,75 12,27
EBIT 3,53 6,68 8,60 10,11
EBIT (bereinigt) 7,07* 8,99* 10,59* 12,10*
Jahresliberschuss 4,83 5,40 6,64 8,15

* Berechnung geméaB Unternehmenskommunikation

Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,46 0,51 0,63 0,77
Dividende je Aktie 0,25 0,25 0,30 0,68
Kennzahlen

EV/Umsatz 1,39 1,18 1,03 0,92
EV/EBITDA 13,47 7,74 6,60 5,79
EV/EBIT 20,11 10,63 8,25 7,02
EV/EBIT (bereinigt) 10,04 7,90 6,70 5,87
KGV 17,43 15,59 12,68 10,33
KBV 1,61

**|letztes Research von GBC:
Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
8.4.2013: RS/ 10,60 / KAUFEN

12.2.2013: RG / 8,50 / KAUFEN

11.1.2013: RS/ 8,50 / HALTEN

8.11.2012: RS/ 7,50 / 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.

Finanztermine:

Datum: Ereignis

06.06.2013: Hauptversammlung
15.08.2013: Verdffentlichung HJ-Bericht
05.09.2013: 3. ZKK
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Unternehmen
I EEE————————————SSS..
Aktionarsstruktur
Anteilseigner in % 16.05.2013
Udo Strehl /JUSPEG / WIZ-Stiftung 52,3 %
USU-Organe 1,9 %
Peter Scheufler 10,0 %
Altgesellschafter Aspera GmbH 4.8 %
Streubesitz 31,0 %

= Udo Strehl /USPEG / WIZ-
Stiftung
USU-Organe

Peter Scheufler

Altgesellschafter Aspera GmbH

B Streubesitz
1,9%
Quelle: USU Software AG
Konsolidierungskreis
USU Software
AG 3
usu’
SOFTWMARE AG.
70 % 51 %
v
USU AG LeuTek Omega Aspera GmbH usu BIG Social
(Bf;fﬂﬁ;':;‘fgz';fw GmbH Software 3““(;;3":2_0’@ Consulting Media GmbH
Management. BSM) S GmbH Uirenzmasisgement) GmbH (CH) St
¢ ;f‘;c';g'” Softwaresntwickler Softwarsberatung (G;'ﬂa‘mnﬁ e
Management) - (B3h Engageme?{t
Managementsystem) Reporting) 2

l ! l

usu Usu AG usu
Software (CH) Austria
s.r.o. (CZ) . GmbH (A)
Software- Verinebstochiter Vertriebstochter
enfwicklung

Quelle: USU Software AG

GemaB der Unternehmensstrategie, wonach zielgerichtet die Konzernaktivitdten durch Un-
ternehmensbeteiligungen und Zukaufe ausgebaut werden sollen, hat die USU Software AG
mit Wirkung zum Januar 2013 mehrheitlich die BIG Social Media GmbH tbernommen. Der-
zeit ist damit die USU Software AG als Konzernobergesellschaft an neun inlandischen und
auslandischen, operativ aktiven Tochtergesellschaften beteiligt.
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Geschaftsentwicklung Q1 2013 - Erster Quartal ,,in line“; Prognosen bestatigt

in Mio. € Q12012 A 2012/2013 Q12013

Umsatzerldse 12,58 -1,9% 12,34
Umsatzerlése - Produkt 8,17 +8,6 % 8,88
Umsatzerlése - Service 4,40 -21,6 % 3,45

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Umsatzentwicklung - Durch Basiseffekt weist USU einen leichten Riickgang auf

Das erste Quartal des laufenden Geschéftsjahres 2013 fiel trotz einer leichten Umsatzre-
duktion in H6he von -1,9 % auf 12,34 Mio. € (VJ: 12,58 Mio. €) im Rahmen unserer Erwar-
tungen aus. Erwahnenswert hierbei ist der Umstand, wonach das erste Vorjahresquartal
von Sondereffekten im Zusammenhang mit der Tochtergesellschaft Aspera GmbH gepragt
war. Im ersten Quartal 2012, welches als maBgebliche Basis zur endgiltigen Ermittlung
des finalen Kaufpreises fur die Aspera GmbH mitzahlte, wurden von dieser Tochtergesell-
schaft hohe Umsétze durch den Abschluss internationaler GroBprojekte erzielt. Erwar-
tungsgeman haben sich diese positiven Effekte im ersten Quartal 2013 nicht wiederholt, so
dass die USU Software AG nicht an den Rekordwert des Vorjahres ankniipfen konnte.

Umsatzentwicklung (in Mio. €)

13,59 14,30

12,94 12,58 12,37 12,34
11,21 11,97 :

10,58 10,22

Q110 Q210 Q310 Q410 Q111 Q211 Q311 Q411 Q112 Q212 Q312 Q412 Q113
Quelle: USU Software AG; GBC AG

Die vorstehende grafische Darstellung verdeutlicht die saisonale Umsatzverteilung, wonach
der Uberwiegende Umsatzanteil in der Regel im zweiten Halbjahr eines Geschéaftsjahres
erwirtschaftet wird. Nachdem insbesondere die erste Geschéftsjahreshalfte 2012 von posi-
tiven Effekten gepragt war, was zu einer starkeren Gleichverteilung der Quartale gefiihrt
hat, diirfte das laufende Geschaftsjahr 2013 wieder die, fir die USU Software AG typische
Umsatzverteilung, aufweisen.

Segmentaufteilung der Umsatzerlése (in Mio. €)

9,66 9.69 10,39

8,88

5,04

308 328 332 3,58
2,67 ; 3,45
2,49 348 368 388 3,78

Service e Pro dukt
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Quelle: USU Software AG; GBC AG

Eine Aufteilung der Umsatzerlése nach den beiden Geschéftsbereichen ,Produkt® und
.Service” verdeutlicht eine relative Starke des Produktbereiches, wohingegen das Ser-
vicesegment von einer ricklaufigen Umsatzentwicklung gepragt war. Der Anstieg der Pro-
dukterlése in Héhe von +8,6 % auf 8,88 Mio. € (VJ: 8,17 Mio. €) ist in erster Linie auf die
Konsolidierung der neuen Konzerntochter BIG Social Media GmbH zuriickzufiihren. Diese
wurde im Januar 2013 erworben und trug dementsprechend erstmalig zu den Umsatzerl6-
sen der USU Software AG bei. Im Gegenzug war das Servicegeschéft mit einem Umsatz-
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riickgang in H6he von -21,6 % auf 3,45 Mio. € (VJ: 4,40 Mio. €) von auslaufenden GroBpro-
jekten gepragt, fir die noch kein entsprechendes Neugeschéaft generiert werden konnte.
GemaB Unternehmensangaben ist die derzeitige Auslastungsquote der Beratermannschaft
in diesem Bereich vergleichsweise gering.

Ein wichtiger Bestandteil der Unternehmensstrategie ist das internationale Wachstum, wel-
ches Uber die letzten Perioden hinweg stetig ausgebaut wurde. Im ersten Quartal 2013
machte sich jedoch das Fehlen internationaler GroBprojekte der Tochtergesellschaft Aspe-
ra GmbH bemerkbar, wodurch sich die Auslandsumsatze auf 1,74 Mio. € (VJ: 2,26 Mio. €)
reduziert haben. Dementsprechend minderte sich der Auslandsbeitrag an den Gesamtum-
satzen auf 14,1 % (VJ: 17,9 %). Dieser blieb jedoch im Bereich der, von der USU Software
AG anvisierten, GréBenordnung von 15,0 %. International dirfte die Gesellschaft, speziell
vor dem Hintergrund erster erwarteter Umsatzbeitrdge im Rahmen der CA-Partnerschaft
(Ende Q2 2013), ein Uberdurchschnittliches Wachstum prasentieren.

Internationale Umsétze (in Mio. €)

3,50 1 3,20 - 25,0%
300 | ™™= Auslandsumsétze in Mio. € P

’ Anteil in % (rechte Achse) - 20,0%
2,50 2,24 226 5,
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0,50 A
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Quelle: USU Software AG; GBC AG

Ergebnisentwicklung - Vorlaufinvestitionen belasten Ergebnisentwicklung

in Mio. € Q12012 A 2012/2013 Q1 2013
EBITDA -0,12 neg. 0,00
EBIT -0,57 neg. -0,35
Periodenergebnis -1,25 neg. -0,43
EPS -0,12 neg. -0,05

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Den leicht ricklaufigen Umsatzerlésen steht ein Anstieg der operativen Kosten entgegen,
so dass die USU Software AG auf EBITDA-Basis lediglich ein ausgeglichenes Ergebnis
erzielen konnte. Gegentiber dem Vorjahr wird zwar zun&chst ein Rickgang der operativen
Kosten auf 12,34 Mio. € (VJ: 12,70 Mio. €) sichtbar, hier muss jedoch fir das Vorjahres-
quartal ein mit der finalen Aspera-Kaufpreiszahlung im Zusammenhang stehender Sonder-
effekt in H6he von 1,86 Mio. € berucksichtigt werden. Bereinigt um diesen Effekt sind die
operativen Kosten gegentiber dem Vorjahr deutlich um +13,8 % angestiegen.

Operative Kosten (in Mio. €)

Kaufpreiseffekt Aspera

Q110 Q210 Q310 Q410 Q111 Q211 Q311 Q411 Q112 Q212 Q312 Q412 Q1 13

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Erklaren I&sst sich der Gberproportionale Kostenanstieg durch hohe Mitarbeiterinvestitio-
nen, was gegenuber dem Vorjahr einen deutlichen Anstieg der Mitarbeiterzahl auf 412
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(VJ: 322) zur Folge hatte. Hierbei handelt es sich sowohl um neu hinzugekommene Mitar-
beiter aus der Akquisition der BIG Social Media GmbH als auch um einen Aufbau des Per-
sonalbestands im Hinblick auf die Partnerschaft mit CA Technologies. Erste nennenswerte
Umsatzbeitrage sollten hieraus ab dem zweiten Quartal 2013 erzielt werden. Im Besonde-
ren bewirkte der Ausbau des Personalbestandes einen Uberproportionalen Anstieg der Ver-
triebs-, Verwaltungs- und Entwicklungsaufwendungen.

EBITDA (in Mio. €)

-0,12
Q110 Q210 Q310 Q410 Q111 Q211 Q311 Q411 Q112 Q212 Q312 Q412 Q1 13

Quelle: USU Software AG; GBC AG

GemalB unseren Prognosen dirfte ein erwarteter positiver EBIT-Beitrag der neuen Tochter-
gesellschaft BIG Social Media GmbH sowie ein signifikanter Anstieg der Umsatzerlése im
Rahmen der CA-Partnerschaft, einen deutlichen Ergebnisanstieg in den Folgequartalen
bedeuten. Zugleich sollte die USU Software AG in der Lage sein, Neukundengeschéft im
Servicebereich zu generieren. Wie in den Vorjahren durfte damit der Gberwiegende Ergeb-
nisanteil im zweiten Halbjahr erzielt werden.

Bereinigtes Konzernergebnis

in Mio. € Q1 2012 Q12013
EBIT -0,57 -0,35
Cgfﬁlglgéaircyei?eauf im Rahmen von Akquisitionen aktivierte immaterielle +0.29 +0.19
Akquisitionsbedingte Sonderfaktoren* +1,96 +0,18
Bereinigtes EBIT 1,68 0,02
Finanzergebnis -0,12 -0,06
Steuern vom Einkommen und Ertrag -0,58 -0,04
Steuereffekte bezogen auf Bereinigungen* 0,04 0,00
Minderheitenanteile -0,02 -0,01
Bereinigtes Konzernergebnis 1,00 -0,08
Bereinigtes EPS 0,10 -0,01

* grau unterlegte Zeilen stellen die Bereinigungen gegenlber der Konzern GuV dar

Quelle: USU Software AG

Um eine hdhere Transparenz zu gewahrleisten, hat die USU Software AG verschiedene
Sondereffekte aus der Gewinn- und Verlustrechnung eliminiert, um somit ein bereinigtes
Konzernergebnis zu présentieren. Bei den Bereinigungen handelt es sich vornehmlich um
Sondereffekte, die im Zusammenhang mit den vorgenommenen Akquisitionen stehen. Die
Eliminierung von sowohl Firmenwertabschreibungen, denen jedoch die Aktivierung latenter
Steuern gegeniiber steht, als auch der Abschreibungen auf erworbene immaterielle Vermo-
genswerte, ermoglichen den Ausweis eines Ergebnisses, welches der operativen Entwick-
lung der USU Software AG naher kommt.
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Bilanzielle Situation zum 31.03.2013 - Unverandert solide Vermdgenssituation

in Mio. € 31.12.2011 31.12.2012 31.03.2013
Eigenkapital (EK-Quote) 49,91 (71,3 %) 52,30 (78,4 %) 51,85 (62,5 %)
Operatives Anlagevermdgen 41,00 40,01 49,01
Working Capital -1,84 -0,92 -7,37
Liquide Mittel (inkl. Wertpapiere) 17,63 11,41 17,07

Quelle: GBC AG

Das Eigenkapital der USU Software AG ist infolge des negativen Periodenergebnisses in
Hohe von -0,43 Mio. € (VJ: -1,25 Mio. €) leicht auf 51,85 Mio. € (31.12.12: 52,30 Mio. €)
zurlickgegangen. Gemessen an der ausgeweiteten Bilanzsumme in Héhe von 82,90 Mio. €
(31.12.12: 66,72 Mio. €) weist die Eigenkapitalquote einen unverédndert soliden Wert von
62,5 % (31.12.12: 78,4 %) auf.

Eigenkapital

60,00 - K (in Mio. €) EK-Quote in% (rechte Achse) [ 100,0%
- 90,0%
50,00 - L 80,0%
r 70,0%
- 60,0%
r 50,0%
r 40,0%
- 30,0%
r 20,0%
- 10,0%
+ 0,0%

40,00 ~
30,00 1
20,00 -
10,00 -

0,00 -

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012  31.03.13

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Aktivseitig wird die Bilanzsummenausweitung primér durch einen Anstieg des Goodwills
sowie der liquiden Mittel getragen. Infolge der BIG-Ubernahme erhdhte sich dabei der
Goodwill auf 41,45 Mio. € (31.12.12: 32,40 Mio. €). Zugleich vereinnahmte die USU Soft-
ware AG Zahlungen aus Wartungsvertrdgen sowie die erste Teilzahlung im Zusammen-
hang mit der CA-Partnerschaft, was einen deutlichen Anstieg der liquiden Mittel auf 17,07
Mio. € (31.12.12: 11,41 Mio. €) nach sich gezogen hat.

Passivseitig finden sich die genannten Zahlungen in einem Anstieg der erhaltenen Anzah-
lungen sowie des Rechnungsabgrenzungspostens wieder. Zugleich wurden Kaufpreisver-
bindlichkeiten fiir die anvisierte vollstandige BIG-Ubernahme in Héhe von 8,17 Mio. €
(31.12.12: 0,00 Mio. €) passiviert.

Prognosen - Prognosen bestatigt, Starkes Wachstum im zweiten Halbjahr erwartet

in Mio. € GJ 2012 GJ 2013e GJ 2014e GJ 2015e
Umsatzerldse 51,23 59,94 68,94 76,94
EBITDA (Marge) 5,27 (10,3 %) 9,17 (15,3 %) 10,75 (15,6 %) 12,27 (15,9 %)
EBIT (Marge) 3,53 (6,9 %) 6,98 (11,7 %) 8,60 (12,5 %) 10,11 (13,1 %)
JahresUberschuss 4,83 5,40 6,64 8,15

EPS 0,46 0,51 0,63 0,77

Quelle: GBC AG

Unsere in der Researchstudie (Anno) vom 10.04.2013 getroffenen Pramissen hinsichtlich
der kinftigen Unternehmensentwicklung behalten ihre Giltigkeit. Besondere Wachstums-
treiber erkennen wir dabei in der CA-Vertriebspartnerschaft, welche speziell ab dem zwei-
ten Halbjahr 2013 zum Umsatz— und Ergebniswachstum beitragen dirfte. Auch die neu
erworbene Tochtergesellschaft BIG Social Media GmbH dirfte im Laufe des Geschéaftsjah-
res positive Ergebnisbeitrdge leisten, so dass wir insbesondere im zweiten Halbjahr 2013
mit einer dynamischen Umsatz- und Ergebnisentwicklung rechnen. Auch in den kommen-
den Geschéftsjahren sollte die USU Software AG organisch, anorganisch und international
wachsen.
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Fazit
|

Q1-Zahlen im Rahmen der Erwartungen ausgefallen; Rating KAUFEN bestatigt

Die von der USU Software AG présentierten Zahlen fur das erste Quartal 2013 sind im
Rahmen unserer Erwartungen ausgefallen. Zwar hat die Gesellschaft gegeniiber dem Vor-
jahresquartal einen leichten Umsatzrickgang in Héhe von 1,9 % auf 12,34 Mio. € (VJ:12,58
Mio. €) hinnehmen mdssen, dieser ist in erster Linie auf positive Sondereffekte zurlickzu-
fuhren, welche die Umsétze des Vorjahresquartals positiv beeinflusst haben.

Der insgesamt soliden Umsatzentwicklung stand jedoch ein Anstieg der operativen Kosten
entgegen. Gegenliber dem bereinigten Vorjahreswert erhéhte sich die operative Kostenba-
sis um +13,8 % auf 12,34 Mio. € (VJ-Wert bereinigt: 10,85 Mio. €). In erster Linie ist dieser
Anstieg auf einen deutlichen Personalausbau auf 412 Mitarbeiter (VJ: 322) zurGckzufihren.
Hierbei handelt es sich sowohl um neu hinzugekommene Mitarbeiter aus der Akquisition
der BIG Social Media GmbH als auch um einen Aufbau des Personalbestands im Hinblick
auf die Vertriebspartnerschaft mit CA Technologies. Damit hat die USU Software AG auch
die personellen Strukturen fir ein erwartetes Unternehmenswachstum gelegt.

Infolge dessen konnte die Gesellschaft auf EBITDA-Basis lediglich ein ausgeglichenes Er-
gebnis erzielen. GemaB unseren Prognosen dirfte ein erwarteter positiver EBIT-Beitrag
der neuen Tochtergesellschaft BIG Social Media GmbH sowie ein signifikanter Anstieg der
Umsatzerlése im Rahmen der CA-Partnerschaft, einen deutlichen Ergebnisanstieg in den
Folgequartalen bedeuten. Zugleich sollte die USU Software AG in der Lage sein, Neukun-
dengeschéaft im Servicebereich zu generieren. Wie in den Vorjahren dirfte damit der tber-
wiegende Ergebnisanteil im zweiten Halbjahr 2013 erzielt werden.

Basierend auf diesen Erwartungen bestatigen wir unsere bisherigen Prognosen (siehe Re-
searchstudie Anno vom 10.04.2013). Fir das laufende Geschaftsjahr 2013 rechnen wir
unverandert mit einem Umsatzanstieg auf 59,94 Mio. €. Damit entsprechen wir den besta-
tigten Unternehmensplanungen, wonach Umsatze in H6he von mindestens 58,00 Mio. € in
Aussicht gestellt werden. Unsere Ergebnisprognosen berlcksichtigen zudem den Umstand,
wonach das Unternehmenswachstum primar aus dem margenstarken Produktsegment
stammen sollte. Dementsprechend rechnen wir mit einer Uberproportionalen Ergebnisent-
wicklung und somit mit einem Anstieg der Ergebnismargen. Bei einer prognostizierten EBIT
-Marge von 11,7 % rechnen wir fir das laufende Geschéftsjahr 2013 mit einem EBIT in
Hoéhe von 6,98 Mio. €. Auch in den kommenden Geschaftsjahren sollte die USU Software
AG organisch, anorganisch und international wachsen.

Im Rahmen des DCF-Modells haben wir einen 2013er fairen Wert je Aktie von 10,60 €
ermittelt. Aufgrund des sich daraus ergebenden deutlichen Kurspotenzials bestati-
gen wir daher das Rating KAUFEN und sehen die USU Software AG weiterhin als at-
traktives Investment an.
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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 Gbernehmen 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, kbnnen 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-
méchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf 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-ag.de/de/Disclaimer.htm
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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-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 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 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 origindren 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, Kapitalerhb6hungen
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/de/Offenlegung.htm
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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 gefihrt,
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 Wertpapiere 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 Verdffentlichung 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-
sichtsbehdrde (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
Philipp Leipold, Dipl. Volkswirt, 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 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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