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Die USU Software AG und ihre Tochtergesellschaften entwickeln und vertreiben Softwarelésungen fir
wissensbasiertes Servicemanagement. Das Leistungsspekirum umfasst dabei Lésungen fur das strategi-
sche und operative IT- & Enterprise Servicemanagement. Kunden erhalten eine Gesamtsicht auf ihre IT-
Prozesse sowie ihre IT-Infrastruktur und sind in der Lage, Services transparent zu planen, zu verrechnen,
zu Uberwachen und zu steuern. Im Bereich Software-Lizenzmanagement gehért USU dabei zu den fihren-
den Herstellern weltweit. Im Kompetenzfeld Digital Interaction bietet Lésungen und Beratungsleistungen fir
die Digitalisierung von Geschaftsprozessen. Diese automatisieren Service-Ablaufe und stellen Wissen aktiv
fur alle Kommunikations-Kanéle und Kundenkontaktpunkte in Vertrieb, Marketing und Kundenservice bereit.
Das Portfolio der USU-Gruppe wird durch Software fir Industrial Big Data sowie das Service-Segment mit
Systemintegration und individuellen Anwendungen komplettiert. Zum internationalen Kundenkreis der USU-
Gruppe gehéren inzwischen Uber 800 Unternehmen, darunter beispielsweise Allianz, Baloise Group,
BOSCH, BMW, Daimler, Deutsche Telekom, DEVK, EDEKA, Heidelberger Druckmaschinen, Jacobs Engi-
neering, Jungheinrich, Poste Italiane, Texas Instruments, VW, W&W oder ZDF.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2016 31.12.2017e 31.12.2018e 31.12.2019e
Umsatz 72,10 86,52 96,90 106,59
EBITDA 10,78 11,97 13,60 15,76
EBIT 8,30 10,06 11,73 13,89
bereinigtes EBIT 9,61 11,22 12,85 15,01
Jahresuberschuss 6,78 8,63 10,11 9,74
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,64 0,82 0,96 0,93
Dividende je Aktie 0,40 0,45 0,50 0,55
Kennzahlen

EV/Umsatz 2,77 2,31 2,06 1,88
EV/EBITDA 18,55 16,70 14,70 12,69
EV/EBIT 24,10 19,89 17,04 14,40
EV/bereinigtes EBIT 20,81 17,82 15,56 13,33
KGV 33,04 25,97 22,18 23,02
KBV 3,52

Finanztermine **letzter Research von GBC:

24.05.2017: 3-Monatsbericht 2017 Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating

04.07.2017: Hauptversammlung
30.08.2017: 6-Monatsbericht 2017
23.11.2017: 9-Monatsbericht 2017

12.01.2017: RS / 24,00 / KAUFEN
25.11.2016: RS /23,50 / KAUFEN
08.09.2016: RS /23,50 / HALTEN
30.05.2016: RS /20,00 / KAUFEN
14.04.2016: RS / 20,00 / KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kénnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden
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EXECUTIVE SUMMARY

e Auch im vergangenen Geschéftsjahr ist es der USU Software AG gelungen, einen
neuen Umsatzrekordwert zu erzielen. Mit einem Umsatzwachstum in Héhe von 9,1 %
auf 72,10 Mio. € (VJ: 66,09 Mio. €) hat die Gesellschaft damit die mit der Verdffentli-
chung des Vorjahresgeschéftsberichtes kommunizierte Umsatzguidance (71 — 75
Mio. €) voll erflllt. Unsere Umsatzprognose (siehe Researchstudie vom 25.11.16) in
Héhe von 74,02 Mio. € wurde nur knapp nicht erreicht.

e Nachdem in den Vorjahren alleine das Produktsegment, hier insbesondere die im
Ausland erzielten Umsétze, flir das Umsatzwachstum verantwortlich zeichnete, leis-
teten in 2016 wieder beide Geschéftsbereiche wichtige Wachstumsimpulse. Die Um-
satze im Produktsegment legten dabei um 8,8 % auf 57,14 Mio. € (VJ: 52,51 Mio. €)
zu. Parallel dazu verzeichnete der Servicebereich mit einem Anstieg in Héhe von 8,9
% auf 14,79 Mio. € (VJ: 13,58 Mio. €) erstmals seit 2012 wieder einen nennenswer-
ten Umsatzanstieg. Insgesamt hatten die Umsétze noch héher ausfallen kénnen,
aufgrund der Umstellung mehrerer GroBBkunden auf das SaaS-Modell kam es auf-
grund der Verteilung der Lizenzeinnahmen (ber die Vertragslaufzeit (Ublicherweise:
3 Jahre) zu einer Abschwéchung der Umsétze.

e Der erneute Umsatzanstieg findet sich auch in der Entwicklung des EBIT wieder,
welches nahezu proportional dazu um 9,3 % auf 8,30 Mio. € (VJ: 7,59 Mio. €) zuge-
legt hat. Die USU Software AG hatte, als Grundlage flr die erwartete Ausweitung
des Geschaftsvolumens, einen erneuten Ausbau der Konzernbelegschaft vorge-
nommen, was sich in einem entsprechenden Anstieg beim Personalaufwand nieder-
geschlagen hatte. Dies konnte jedoch vollstdndig durch einen Riickgang bei den
Verwaltungskosten sowie einer nur unterproportionalen Entwicklung der Herstellkos-
ten aufgefangen werden. Auch das um akquisitionsbedingte Sondereffekte bereinige
EBIT legte um 9,4 % auf 9,61 Mio. € (VJ: 8,79 Mio. €) zu, was einer konstanten Ent-
wicklung der bereinigten EBIT-Marge in Hohe von 13,3 % entspricht.

e Der Wachstumskurs des abgelaufenen Geschéaftsjahres sollte sich auch in den
kommenden Jahren fortsetzen. Nachdem im Januar 2017 die unitB technology
GmbH erworben wurde, dirfte dabei das laufende Geschéftsjahr von einer etwas
dynamischeren Umsatzentwicklung gepragt sein. Das USU-Management hat hier ei-
ne erwartete Umsatzbandbreite in Héhe von 83 - 88 Mio. € in Aussicht gestellt. Ana-
log dazu rechnen wir fir 2017 mit Umsatzerldsen in Héhe von 86,52 Mio. €. In den
Folgejahren sollte die Wachstumsdynamik aufgrund fehlender anorganischer Effekte
etwas geringer sein, wir rechnen jedoch weiterhin mit neuen Umsatzrekordwerten.
Bis 2020 wird das Erreichen einer Umsatzmarke in Héhe von 140 Mio. € in Aussicht
gestellt, allerdings gehen wir hier von einem notwendigen anorganischen Wachs-
tumsbeitrag in H6he von ca. 15 Mio. € aus.

e Wir prognostizieren, parallel zur vom Unternehmen erwarteten Entwicklung, eine
tendenzielle Verbesserung bei der operativen Ergebnismarge. Zunachst kénnten je-
doch noch die erfolgten Vorlaufinvestitionen in die Konzernbelegschaft mit einer
seitwartsgerichteten bzw. leicht riicklaufigen Ergebnismarge einhergehen. Ab 2018
erwarten wir einen Uberproportionalen Anstieg der bereinigten EBIT-Marge in Rich-
tung der mittelfristig erwarteten 15,0 %.

e Auf Basis dieser Prognosen errechnet sich in unserem DCF-Modell ein fairer Wert je
Aktie in H6he von 24,00 € (bisher: 24,00 €). Das Kurspotenzial betragt derzeit
12,7 % und daher bestatigen wir unser Rating KAUFEN.
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UNTERNEHMEN
Aktionarsstruktur
Anteilseigner in %
Udo Strehl / AUSUM GmbH / WIZ-Stiftung 51,0%
USU-Organe (exkl. Udo Strehl) 4,9%
Peter Scheufler 6,5%
MainFirst SICAF Luxemburg 3,1%
Streubesitz 34,6%
Quelle: USU Software AG; GBC AG
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Quelle: USU Software AG; GBC AG

Der Konsolidierungskreis der USU-Gruppe (kurz: USU) umfasst derzeit zehn inlédndische
und auslandische operativ tatige Tochtergesellschaften. In den vergangenen Geschéfts-
jahren wurde der Konsolidierungskreis im Zuge des anorganischen Wachstums stetig
ausgeweitet. Nachdem in 2015 der SAP-Lizenzmanagementspezialist Securlntegration
GmbH erworben wurde (mittlerweile auf Aspera GmbH verschmolzen) erfolgte im Januar
2017 der Erwerb der Agentur unitB technology GmbH. Die in Berlin anséssige Agentur
ist ein Anbieter von maBgeschneiderten Corporate Websites, Brand-Websites und Intra-
nets und Ubernimmt dabei sowohl die strategische Beratung als auch die technologische
Umsetzung. Mit dieser Akquisition wird die USU-Produktpalette horizontal erganzt,
wodurch kiinftig auch individuelle Online-Lésungen mit angeboten werden kdnnen.

Produkte

Das Leistungsspekirum der USU Software AG lasst sich in die Bereiche ,Business- und
IT-Servicemanagement”, ,Wissens- und L&sungsdatenbanken”, ,MaBgeschneiderte
Anwenderldésungen®, ,Software-Lizenzmanagement” und ,Business Service Monitoring”
untergliedern. Der Kerngedanke und der Vorteil beim Einsatz der USU-Produktpalette
liegen in einer Steigerung der Effizienz und in der Optimierung der Kosten bei der Nut-
zung der Informationstechnologie.
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Business- und IT-Servicemanagement

Das Kernprodukt im Business- und IT-Servicemanagement stellt die modular aufgebaute
Produktsuite Valuemation dar. Dabei erméglicht Valuemation beispielsweise neben der
effektiven Bestandsverwaltung der Hard- und Software eines Unternehmens auch den
sicheren Betrieb der IT und der damit verbundenen Geschaftsprozesse. Mit dem ganz-
heitlichen Portfolio von USU kénnen die USU-Kunden ihre IT-Landschaft laufend aktiv
transparent darstellen, verwalten, Uberprifen und steuern. Das Ziel ist dabei eine kos-
tenoptimale und servicebezogene Einbindung der IT in die Geschéftsprozesse der Un-
ternehmen.

Software-Lizenzmanagement

Nutzer der Software SmartTrack (Software der Tochtergesellschaft Aspera GmbH) kon-
nen mit Hilfe eines eigenentwickelten Softwarekatalogs eine Bilanz Uber die im Einsatz
befindlichen Softwarelizenzen erstellen. Damit kénnen einerseits Unterlizenzierungen
schnell offengelegt und somit etwaige Strafzahlungen oder Rechtsverfolgungen vermie-
den werden. Andererseits lassen sich fiir die Nutzer von SmartTrack aber auch Uberli-
zenzierungen erkennen und somit Einsparpotenziale realisieren. Laut Aussagen der
Gesellschaft kénnen Kunden ihre Softwareinvestitionen um bis zu 30 % reduzieren.
Damit wéare der Einsatz von SmartTrack in der Regel bereits nach einem Jahr amorti-
siert. SmartTrack ist ein Bestandteil der Kernproduktsuite Valuemation, welche ihrerseits
dem Business Service Management zugeordnet werden kann.

Business Service Monitoring

Uber das ZIS-System der Tochtergesellschaft LeuTek GmbH kdnnen alle Bereiche und
Ressourcen eines Rechenzentrums Uberwacht, gesteuert und bedient werden. Im Rah-
men der Ausrichtung der USU-Gruppe auf den Wachstumsmarkt des wissensbasierten
Service Management erfolgte die Anbindung der ZIS-Produkte von LeuTek an die Pro-
duktsuite Valuemation.

Wissens- und Lésungsdatenbanken - Knowledge Solutions

Das Kernprodukt dieses Bereiches ist das USU KnowledgeCenter, eine modular aufge-
baute und webbasierte Produktsuite fir die Informationsbereitstellung in wissensintensi-
ven Geschéaftsprozessen. Ein wichtiges Modul des USU KnowledgeCenter ist der USU
KnowledgeMiner, eine selbstlernende Suchmaschine, deren Technologie patentiert
wurde. Adressiert werden Unternehmen, die schnell auf strukturierte und unstrukturierte
Informationen zurilickgreifen missen und auf eine schnelle Informationsversorgung der
Anwender abzielen. Eine der wichtigsten Zielgruppen in diesem Bereich sind beispiels-
weise Call Center, die eine Vielzahl unterschiedlichster Auskinfte erteilen missen und
daher in groBen, heterogen verteilten Datenmengen recherchieren. Auch die Social-
Media-Technologie der Gbernommenen BIG Social Media GmbH soll in der Wissensda-
tenbank USU KnowledgeCenter integriert werden. Durch diese Verknipfung, woraus
sich fir die USU im Bereich des wissensbasierten Servicemanagement ein Alleinstel-
lungsmerkmal ergibt, sollen die USU-Kunden zusétzlich auch Informationen Uber Kun-
den- und Markttrends herauslesen kénnen. Durch den strategischen Zusammenschluss
verspricht sich die Gesellschaft zudem weitere internationale Wachstumspotenziale.

MaBgeschneiderte Anwenderlésungen - Business Solutions

Auftrage, welche einen individuellen Charakter vorweisen, werden diesem Bereich zu-
geordnet. In der Regel handelt es sich hier um eine reine Anwendungsentwicklung von
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Softwarelésungen geman den Anforderungen des Kunden. Somit erreicht die USU Uber
den Bereich Business Solutions einen hohen Individualisierungsgrad. Insofern entspricht
der Bereich Business Solutions dem Segment Servicegeschaft der USU-Gruppe. In
Einzelfallen kénnen dabei auch die USU-Standardprodukte zum Einsatz kommen, bei-
spielsweise im Projekt 115 der Bundesregierung zum Aufbau einer deutschlandweiten
Behoérdenhotline, in welcher eine Wissensmanagement-Lésung auf Grundlage des USU
KnowledgeCenter die Basis der Informationsversorgung der Biirger bildet.

Die Knowledge Business Produktsuite der USU-Gruppe
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Quelle: USU Software AG; GBC AG

Referenzkunden

Mit ihren Produkten hat die USU Software AG einen namhaften Kundenstamm aufge-
baut. Vertreten sind Unternehmen verschiedener Branchen, wodurch keine spezifische

Branchenabhangigkeit gegeben ist:

(0 EETE;
Audl The Chemical Company

CosmosDirekt. [ Swwwms

Allianz @

Bayer HealthCare

BAYERISCHE STAATSKANZLEI -

Quelle: USU Software AG; GBC AG



MARKT UND MARKTUMFELD

Digitale Transformation, Industrie 4.0, Big Data oder Smart Home waren die bestimmen-
den Themen des vergangenen Jahres. Die ITK-Branche ist ein Profiteur der daraus
resultierenden fortschreitenden Digitalisierung sowie der steigenden Ausgaben fur IT
und Telekommunikation und dirfte im vergangenen Geschéftsjahr erstmals die Um-
satzmarke von 160 Mrd. € Uberschritten haben (BITKOM-Prognose Oktober 2016). Ge-
gendber dem Vorjahr wirde dies einem Wachstum in Héhe von 1,7 % entsprechen.
Auch im abgelaufenen Jahr war der besondere Wachstumstreiber die Informationstech-
nologie, hier vor allem das Geschaft der Softwareanbieter, welches um 6,2 % auf 21,6
Mrd. € deutlich zulegen konnte. Auch das fir die USU Software AG zweite relevante
Teilsegment IT-Services, in dem sich die Auftrdge aus der fortschreitenden Digitalisie-
rung der Unternehmen wiederfinden, diirfte um 2,7 % ebenfalls starker als der Gesamt-
markt zugelegt haben:

Umsatzwachstum USU Software AG vs. relevante Teilmarkte

Software
IT-Services 154,9%
— Gesamtmarkt
e JSU Software AG
63,6%
33,1%
14,5%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Quelle: BITKOM; GBC AG

Die USU Software AG war dabei stets in der Lage, die dynamischen Marktvorgaben zu
Ubertreffen. Auch im abgelaufenen Geschéftsjahr gelang es der Gesellschaft mit einem
Umsatzanstieg in H6he von 9,1 % deutlich starker zu wachsen. Ein wichtiger Aspekt
dieser Entwicklung ist die zunehmend internationale Ausrichtung der USU Software AG
und die damit verbundene ErschlieBung wachstumsstarker Méarkte. Bezeichnend steht
hierfir das internationale Marktumfeld fir Software und IT-Services, welches beispiel-
weise in Nordamerika, im Vergleich zu Deutschland, von héheren Wachstumsraten
gepragt war und geman Prognosen auch weiterhin sein dirfte.

Internationales Marktumfeld ,,Software“ und ,,IT-Services”

Europa 49,8%
=g NOrdamerika 42 9%

27,4%
0,0% 10,9%
— U7 —0,9% 6,59 T T T T d
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016*

Quelle: Statista.com, IDATE; PAC; GBC AG; *Prognose
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Das in den vergangenen Geschéaftsjahren expandierende Auslandsgeschaft der USU
Software AG wurde maBgeblich von der auf den Bereich Lizenzmanagement speziali-
sierten Tochtergesellschaft Aspera Technologies auf den US-amerikanischen Markt
getragen. Insgesamt gilt der Bereich IT-Lizenzmanagement insbesondere vor dem Hin-
tergrund der méglichen Einsparpotenziale bei Ubererfiillung von Auditvorgaben bei Un-
terlizenzierungen als besonders wachstumsstark. Hier ist auch der aktuelle Trend zu
einer zunehmenden Komplexitdt bei den Lizenzen, was eine umfangreiche SAM-
Software (Software Asset Management) besonders notwendig macht. Da die Optimie-
rung von Softwarelizenzen zu den grundlegenden Faktoren einer schnellen Kostenopti-
mierung (Quelle: PWC) zahlen, herrscht in diesem Bereich ein groBes Potenzial. Hiervon
durften die Aspera sowie der bereits in der Aspera integrierte SAP-Lizenzmanagement-
Anbieter Securlntegration GmbH weiterhin profitieren.

Auch die zuletzt erworbenen Gesellschaften BIG Social Media GmbH und unitB techno-
logy GmbH sind jeweils in dynamischen Markten tétig. So sollte beispielsweise der Be-
reich Social Media Monitoring und Social Media Reporting von einer immer starker wer-
denden Verbindung zwischen Unternehmen und Social Media-Kanéalen profitieren. Es ist
davon auszugehen, dass die Unternehmen klnftig neben Marketingaktivitditen auch
bspw. Serviceaufgaben Uber die sozialen Medien generieren und dadurch insgesamt der
Bedarf nach speziell auf den Social Media-Bereich zugeschnittenen Kommunikationslé-
sungen inklusive systematischer Auswertungen zunehmen dirfte.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG 2016

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €)

Umsatzerldse

Herstellungskosten

Bruttoergebnis vom Umsatz
Marketing- und Vertriebskosten
Allgemeine und Verwaltungskosten
Forschungs- und Entwicklungskosten
Abschreibungen auf immaterielles Vermdgen
Sonstige betriebliche Ertrage
Sonstige betriebliche Aufwendungen
EBIT

Zinsertrage

Zinsaufwendungen

Ergebnis vor Steuern

Steuern vom Einkommen und Ertrag
Jahresiiberschuss

EBITDA

in % der Umsatzerlése

EBIT

in % der Umsatzerlése

bereinigtes EBIT

in % der Umsatzerlése

Ergebnis je Aktie in €

Dividende je Aktie in €
Quelle: USU Software AG; GBC AG

GJ 2015
66,09
-31,00
35,09
-9,28
-7,11
-10,53
-1,29
0,95
-0,24
7,59
0,35
-0,06
7,88
0,50
8,38

9,88
14,9%
7,59
11,5%
8,79
13,3%
0,80
0,35

GJ 2016
72,10
-32,28
39,82
-13,35
-6,69
-11,28
-1,22
1,26
-0,25
8,30
0,27
-0,26
8,31
-1,53
6,78

10,78
15,0%
8,30
11,5%
9,61
13,3%
0,64
0,40

GJ 2017e
86,52
-38,93
47,59
-15,31
-8,35
-13,20
-1,07
0,65
-0,25
10,06
0,06
-0,08
10,04
-1,40
8,63

11,97
13,8%
10,06
11,6%
11,22
13,0%

0,82

0,45

>

GJ 2018e
96,90
-43,41
53,49
-16,96
-9,50
-14,54
-1,02
0,50
-0,25
11,73
0,12
-0,10
11,75
-1,65
10,11

13,60
14,0%
11,73
12,1%
12,85
13,3%

0,96

0,50
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GJ 2019
106,59
-47,43

59,16
-18,39
10,13
-15,99

-1,02
0,50
-0,25
13,89
0,12
-0,10
13,91
417
9,74

15,76
14,8%
13,89
13,0%
15,01
14,1%

0,93

0,55



Geschaftsentwicklung 2016

GuV (in Mio. €) GJ 2014 GJ 2015 GJ 2016
Umsatzerlose 58,93 66,09 72,10

davon Produkt 45,74 52,51 57,14

davon Service 13,20 13,58 14,79
EBITDA 8,89 9,88 10,78
EBITDA-Marge 15,1% 14,9% 15,0%
EBIT 6,67 7,59 8,30
EBIT-Marge 11,3% 11,5% 11,5%
bereinigtes EBIT 7,28 8,79 9,61
bereinigte EBIT-Marge 12,3% 13,3% 13,3%
Jahresiberschuss 5,55 8,38 6,78
EPSin€ 0,53 0,80 0,64

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Umsatzentwicklung 2016

Mit einem Umsatzwachstum in Hohe von 9,1 % ist es der USU Software AG in 2016
gelungen, die bereits mit Verdffentlichung des Vorjahresgeschéftsberichtes kommuni-
zierte Unternehmensguidance (71-75 Mio. €) vollumfanglich zu erfillen. Damit wurde
zum 12ten Mal in Folge ein neuer Rekordumsatz erreicht, wobei die Gesellschaft in 2016
das durchschnittliche Wachstumstempo der vergangenen fiinf Geschéaftsjahre aufrecht
gehalten hat (durchschnittliches Umsatzwachstum 2012-2016: 9,6 %).

Wie schon in den Vorjahren steuerte das Produktsegment, mit einem absoluten Um-
satzanstieg in Héhe von 4,63 Mio. € auf 57,14 Mio. € (VJ: 52,51 Mio. €), den gréBten
Wachstumsbeitrag innerhalb der USU-Gruppe bei. Heruntergebrochen auf die einzelnen
Umsatztréger zeigte sich, dass insbesondere das Wartungsgeschéft, welches auch die
Erlése des zunehmend von den Kunden favorisierten SaaS-Modells enthalt, deutlich um
19,6 % auf 19,52 Mio. € (VJ: 16,32 Mio. €) zugelegt hat. Der Zuwachs des SaaS-
Geschéftes geht dabei naturgeman zulasten des Lizenzgeschéftes, was sich in einem
Ruckgang der Lizenzerlése um -1,5 % auf 12,25 Mio. € (VJ: 12,43 Mio. €) manifestiert
hat. Kiinftig dirfte das SaaS-Modell immer starker an Bedeutung gewinnen und damit zu
einer Glattung der Umsétze Uber die Vertragslaufzeit (Ublicherweise: 3 Jahre) fihren.

Umsatzaufteilung nach Berichtssegmenten (in Mio. €)

Service

m Produkt 14.79

13,58

13,62

2012 2013 2014 2015 2016
Quelle: USU Software AG; GBC AG
Analog dazu verzeichnete der Servicebereich mit einem Umsatzwachstum in Héhe von
8,9 % auf 14,79 Mio. € (VJ: 13,58 Mio. €) erstmals seit 2012 wieder einen nennenswer-

ten Umsatzanstieg. Nachdem die USU Software AG in den Vorjahren die zuvor wegge-
fallenen gréBeren Beratungsprojekte nicht kompensieren konnte, war in 2016 eine deut-
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liche Erholungstendenz sichtbar. Hier profitierte die Gesellschaft vom Digitalisierungs-
trend bei den Unternehmen, und konnte damit mehrere Auftrage generieren.

Die Priorisierung des SaaS-Modells von einigen europaischen GroBkunden hat zu einer
Verlangsamung der Wachstumsdynamik der internationalen Umséatze gefihrt. Nachdem
in den Vorjahren noch die im Ausland erzielten Umsatze den gré3ten Wachstumsbeitrag
geleistet hatten, legten diese in 2016 um lediglich 1,5 % zu. Ausgehend vom hdéheren
Umsatzniveau reduzierte sich der Auslandsanteil der Umsétze entsprechend von 30,4 %
(2015) auf 28,3 % (2016).

Regionale Umsatzaufteilung (in Mio. €)

International

m|nland
20,43

20,12
8,74 15,60

2012 2013 2014 2015 2016

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Ergebnisentwicklung 2016

Der Umsatzanstieg findet sich in einem dazu proportionalen Ergebnisanstieg wieder. Bei
einer gegenliber dem Vorjahr unveréanderten Marge in H6he von 11,5 % legte das EBIT
um 9,3 % auf 8,30 Mio. € (VJ: 7,59 Mio. €) zu. Auf Kostenebene verzeichnete die USU
Software AG um 9,5 % auf 40,19 Mio. € (VJ: 36,70 Mio. €) héhere Personalaufwendun-
gen, als Folge des Ausbaus der Konzernbelegschaft auf 544 Mitarbeiter (VJ: 498 Mitar-
beiter). Der Ausbau der Konzernbelegschaft erfolgte dabei mit Blick auf das geplante
sowie zum Teil bereits umgesetzte weitere Unternehmenswachstum. Besonders deutlich
war der Anstieg im Marketingbereich, was hier mit einer entsprechend deutlichen Steige-
rung der Kostenquote einhergegangen ist:

Entwicklung der Kostenquoten (in %)

O,
46,9% 44.8%
2015
m2016
18,5% 15.9° .
14.0% 5,9% 15,6%
O,
10,8% 9,3%
Herstellkosten Marketing Allg. u. Verwaltung F+E

Quelle: USU Software AG; GBC AG
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Dem (berproportionalen Anstieg der Marketingaufwendungen steht insbesondere bei
den Herstellkosten sowie bei den allgemeinen Verwaltungskosten ein Rickgang der
Kostenquoten gegenliber. Die im Verhaltnis zum Umsatz rilicklaufigen Herstellkosten
konnten in erster Linie Uber eine deutliche Verbesserung bei der Auslastung erreicht
werden. Wir gehen davon aus, dass es in diesem Bereich zukiinftig keine weiteren signi-
fikanten Verbesserungspotenziale gibt.

Auch beim bereinigten EBIT verzeichnete die USU Software AG eine im Vergleich zum
Umsatzanstieg proportionale Entwicklung, was zu einer konstanten bereinigten EBIT-
Marge in H6he von 13,3 % gefiihrt hat. Das bereinigte EBIT ist eine von der Gesellschaft
zusatzlich errechnete Ergebniskennzahl, aus der insbesondere die im Zusammenhang
mit den erfolgten Unternehmensakquisitionen angefallenen Sonderaufwendungen, be-
reinigt wurden. Dazu gehdren insbesondere die so genannten PPA-Abschreibungen (Afa
auf immaterielles Vermdgen).

2015 2016
EBIT nach IFRS 7,59 8,30
Abschreibungen auf im Rahmen von Akquisitionen
aktivierte immaterielle Vermogenswerte* 129 1.22
Akquisitionsbedingte Sonderfaktoren* -0,09 0,10
Bereinigtes EBIT 8,79 9,61
Finanzergebnis 0,29 0,01
Steuern vom Einkommen und Ertrag 0,50 -1,53
Steuereffekte bezogen auf Bereinigungen* -0,79 -0,11
Bereinigtes Konzernergebnis 8,79 7,99
Bereinigtes EPS 0,84 0,76

*grau unterlegte Zeilen stellen die Bereinigungen gegeniiber der Konzern GuV dar
Quelle: USU Software AG

Typischerweise liegt somit das bereinigte EBIT oberhalb des nach den IFRS-
Grundsatzen kommunizierten EBIT. Die USU Software AG stellt die Unternehmens-
kommunikation sowie den Ausblick primadr auf Basis des bereinigten EBIT ab.

Bereinigtes EBIT (in Mio. €) und bereinigte EBIT-Marge (in %)

mmmm bereinigtes EBIT

= bereinigte EBIT-Marge 9,61
8,79

7,28
l b I . I .
2012 2013 2014 2015 2016

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Trotz des operativen Ergebnisanstieges weist die USU Software AG einen Riickgang
beim Nachsteuerergebnis auf 6,78 Mio. € (VJ: 8,38 Mio. €) aus. Hier ist in erster Linie ein
steuerlicher Sondereffekt verantwortlich, wodurch im Geschéaftsjahr 2015 ein Steuerer-
trag in H6he von 0,50 Mio. € verzeichnet wurde. Dieser steht mit dem Abschluss eines
Gewinnabfihrungsvertrages mit der akquirierten BIG Social Media GmbH im Zusam-
menhang, was zur Bildung latenter Steuern geflhrt hatte. In 2016 kam es damit zu einer
Normalisierung der Steuerquote und folglich zu einem Steueraufwand in Héhe von 1,53
Mio. €.
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Vergleich operative Entwicklung zu den GBC-Prognosen

in Mio. € GBC-Prognosen 2016 Abweichung GJ 2016 (as reported)
Umsatzerlése 74,02 -2,6% 72,10
EBIT (bereinigt) 10,17 -5,5% 9,61
Jahresiiberschuss 7,75 -12,5% 6,78

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Sowohl auf Umsatz- als auch auf Ergebnisebene ist es der USU Software AG gelungen,
die im Rahmen des Vorjahresgeschéftsberichtes kommunizierte Unternehmensprognose
in Héhe von 71 - 75 Mio. € (Umsatz) sowie in H6he von 9 - 10,5 Mio. € (bereinigtes
EBIT) vollumfénglich zu erreichen. Unsere Schatzungen, die wir tendenziell am oberen
Rand der erwarteten Bandbreite angesiedelt hatten, haben sich hingegen als leicht zu
optimistisch herausgestellt. Zudem gilt es den latenten Steueraufwand zu bericksichti-
gen, welcher das Nachsteuerergebnis belastet hatte. Wir hatten diesen in unseren Prog-
nosen etwas niedriger angesetzt.
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Bilanzielle und finanzielle Situation 31.12.2016

in Mio. € 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016
Eigenkapital 55,61 60,79 63,62
EK-Quote (in %) 65,3% 68,2% 69,2%
Operatives Anlagevermdgen 44,18 45,09 43,82
Working Capital -5,52 -8,68 -4,37
Net Debt -19,47 -24,71 -24,18
Cashflow - operativ 7,74 12,15 5,13
Cashflow - Investition -1,10 -4,90 -1,18
Cashflow - Finanzierung -2,63 -6,38 -3,88

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Am traditionell sehr soliden Bilanzbild der USU Software AG hat sich auch zum
31.12.2016 nichts geandert. Weiterhin ist die Vermdgenslage der Gesellschaft mit einer
EK-Quote in Hohe von 69,2 % von einer sehr hohen Eigenkapitalausstattung sowie von
fehlenden Finanzverbindlichkeiten gekennzeichnet. Auf der anderen Seite verfiigt die
Gesellschaft Uber liquide Mittel in Hohe von 23,18 Mio. € (31.12.15: 23,11 Mio. €) und
damit Ober einen ausreichenden Bestand, um die anvisierte Wachstumsstrategie umzu-
setzen. Ein wichtiger Faktor ist das anorganische Wachstum (iber Unternehmensakquisi-
tionen, wie etwa der nach dem Bilanzstichtag erfolgte Erwerb der unitB technology
GmbH. Die vergangenen Unternehmensakquisitionen wurden stets vollstandig aus der
eigenen Liquiditat bezahlt, ohne die Notwendigkeit verwassernder Eigenkapitalerhhun-
gen.

Liquide Mittel inkl. Wertpapiere (in Mio. €)
23,11 23,18

31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Der umfangreiche Liquiditatsbestand ist dabei eine Folge der vergleichsweise hohen
Liquiditatszuflisse aus dem operativen Geschaft. Auch im abgelaufenen Geschéftsjahr
erzielte die USU Software AG einen operativen Liquiditdtszufluss in H®éhe von
5,13 Mio. € (VJ: 12,15 Mio. €). Der Riickgang gegeniber dem Vorjahr resultiert maBgeb-
lich aus einem Anstieg der kurzfristigen Vermégenswerte mit Working Capital-Charakter
und ist damit temporéarer Natur. So wurde etwa im Anstieg der Forderungen aus Liefe-
rungen und Leistungen auf 14,19 Mio. € (31.12.15: 11,50 Mio. €) Liquiditdt gebunden,
welche mit entsprechendem Zahlungseingang wieder freigegeben wird.

Die in 2016 erfolgten Investitionen sowie die Dividendenzahlung in H6he von 3,68 Mio. €
wurden vollstandig durch den operativen Liquiditdtszugang abgedeckt. Grundsatzlich
weist das Geschaftsmodell der USU Software AG nur einen geringen Investitionsbedarf
auf. Investitionen finden dabei in der Regel im Zusammenhang mit dem Erwerb von
Tochtergesellschaften statt.
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PROGNOSE UND MODELLANNAHMEN

GuV (in Mio. €) GJ 2016 GJ 2017e GJ 2018e GJ 2019e
Umsatzerlése 72,10 86,52 96,90 106,59
EBIT 8,30 10,06 11,73 13,89
EBIT-Marge 11,5% 11,6% 12,1% 13,0%
bereinigtes EBIT 9,61 11,22 12,85 15,01
bereinigte EBIT-Marge 13,3% 13,0% 13,3% 14,1%
Jahresiiberschuss 6,78 8,63 10,11 9,73
EPSin€ 0,65 0,82 0,96 0,93

Quelle: GBC AG

Mit Veroffentlichung des Geschéftsberichtes hat die USU Software AG die Guidance fiir
das laufende Geschaftsjahr 2017 ver6ffentlicht. Die Gesellschaft rechnet mit einem An-
stieg der Umsétze auf 83 - 88 Mio. €, was einem Wachstum in H6he von 15,1 % - 22,1
% gleichkommen wirde. Parallel dazu wird mit einem Uberproportionalen Anstieg des
bereinigten EBIT auf 10 - 11,5 Mio. € gerechnet. GemanB aktualisierter Mittelfristplanung
wird bis zum Geschéftsjahresende 2020 ein Umsatzniveau in H6he von 140 Mio. € und
ein bereinigtes EBIT in Héhe von lber 20 Mio. € unterstellt. Fir die Mittelfristplanung
wird allerdings, wie auch schon bei der bisherigen Mittelfristplanung, ein anorganischer
Wachstumsanteil unterstellt.

Ohnehin stuft das USU-Management anorganisches Wachstum als einen wichtigen
Pfeiler fir das kiinftige Unternehmenswachstum ein. In den vergangenen Geschéftsjah-
ren wurden im Zuge dessen mit der BIG Social Media GmbH, der Securlntegration
GmbH sowie jingst der unitB technology GmbH (kurz: unitB) mehrere Akquisitionen
getatigt. Bei der im Januar 2017 erworbenen unitB handelt es sich um eine in Berlin
ansassige Agentur, die als Anbieter von maBgeschneiderten Corporate Websites,
Brand-Websites und Intranets auftritt und darliber hinaus sowohl die strategische Bera-
tung als auch die technologische Umsetzung tbernimmt. Wir gehen davon aus, dass
diese neu erworbene Gesellschaft, welche bereits in der 2017er Umsatz-Guidance ent-
halten ist, einen Umsatzbeitrag von ca. 4,0 Mio. € beisteuern sollte. Flir das Erreichen
der Mittelfristplanung ist mit einem weiteren anorganischen Wachstumsbeitrag in H6he
von ca. 15 Mio. € zu rechnen.

Als weitere Wachstumssaule nennt die Gesellschaft den Ausbau der Internationalisie-
rung und damit einhergehend der im Ausland erwirtschafteten Umsétze. In den vergan-
genen Geschaftsjahren leisteten die international erzielten Umséatze den gréBten Wachs-
tumsbeitrag zum Konzernumsatz, wobei hier insbesondere der in den USA tétige Li-
zenzmanagementspezialist Aspera Technologies Inc. wichtige Impulse beigesteuert
hatte. Auch klnftig soll dies der Fall sein, insbesondere vor dem Hintergrund einer stei-
genden Notwendigkeit nach auditfahigen Produkten sowie der méglichen Einsparpoten-
ziale bei etwaigen Uberlizenzierungen. Parallel dazu sollen die USU-Produkte im Rah-
men eines forcierten Partnerschaftsgeschaftes sowie Uber den direkten Zugang in aus-
landische Mérkte verstarkt im Ausland vertrieben werden.

Als dritte Wachstumssaule definiert die Gesellschaft die Produktinnovationen, womit
sowohl bestehende Kunden als auch Neukunden adressiert werden kdnnen. Neben der
auf Produktebene erfolgten Integration aus dem anorganischen Wachstum, unterliegt die
Produkipalette der USU Software AG einem standigen Weiterentwicklungsprozess.
Diesbeziiglich wurden die F+E-Ausgaben in der Vergangenheit stets gesteigert, so dass
die F+E-Quote, gemessen am steigenden Umsatzniveau, relativ konstant in einer Band-
breite von 14,0 % - 17,0 % gehalten wurde. Im F+E-Bereich waren zum Jahresende 158
Mitarbeiter tatig, das entspricht rund 30 % der Konzernbelegschaft.
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Umsatz- und Ergebnisprognosen 2017 - 2019

Wir rechnen fir das laufende Geschéaftsjahr mit Umsatzerlésen in H6he von 86,52 Mio.
€, was gegenliber dem Vorjahr einem Umsatzwachstum in Héhe von 20,0 % gleich-
kommen wirde. Hier haben wir die im Januar erworbene unitB berlicksichtigt, welche
geman unseren Erwartungen Umsatzerlése in Héhe von ca. 4,0 Mio. € beisteuern diirfte.
Fir die kommenden Geschéaftsjahre rechnen wir mit einem tendenziell riicklaufigen
Wachstumstempo, als Folge der derzeit noch fehlenden Sichtbarkeit bezlglich mdégli-
chen anorganischen Umsatzwachstums.

Prognose Umsatzerlése (in Mio. €)

2015 2016 2017e 2018e 2019e
Quelle GBC AG

Beim bereinigten EBIT erwartet der Vorstand flr das laufende Geschéftsjahr einen tber-
proportionalen Anstieg auf 10 - 11,5 Mio. €. Grundsétzlich dirfte die bereinigte EBIT-
Marge gemaB Mittelfristplanung in Richtung 15,0 % ansteigen, was in unseren Augen
einerseits eine Folge der zunehmenden Bedeutung des margenstarken Produktgeschéaf-
tes ist. Dariliber hinaus durfte die USU Software AG auch zunehmend von Skaleneffek-
ten profitieren. Bereits im vergangenen Geschéftsjahr wurde dies anhand des weiteren
Anstiegs der Bruttomarge sowie der weiterhin riicklaufigen Entwicklung bei den Verwal-
tungskosten ersichtlich. Der Uberproportionale Anstieg der Vertriebskosten ist dem Per-
sonalaufbau, als Vorbereitung flr das erwartete weitere Unternehmenswachstum, ge-
schuldet.

Prognose bereinigtes EBIT (in Mio. €) und bereinigte EBIT-Marge (in %)

= hereiniges EBIT 15,01

= hereinigte EBIT-Marge
11,22

2015 2016 2017e 2018e 2019e
Quelle: GBC AG

Die Ergebnisprognosen stellen die Basis flr unser DCF-Bewertungsmodell. Grundsétz-
lich gehen wir dabei von einem weiteren Anstieg der Ergebnismargen aus und rechnen
zudem mit einer Normalisierung beim Steueraufwand. Ab 2019 gehen wir nach dem
Verbrauch der Verlustvortrage von einer Steuerquote in H6he von 30,0 % aus, was sich
auch entsprechend in einem kurzfristigen Riickgang beim Nachsteuerergebnis auswir-
ken durfte.
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Bewertung
Modellannahmen

Die USU Software AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schéatzungen fiir die Jahre 2017, 2018 und 2019 in Pha-
se 1, erfolgt von 2020 bis 2024 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von
Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 5,0 %. Als Ziel
EBITDA-Marge haben wir 16,5 % angenommen. Die Steuerquote haben wir aufgrund
der noch bestehenden Verlustvortrage bis zum Geschéftsjahr 2019 mit 20,0 % (ab 2019:
30,0 %) bertcksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehori-
zonts ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine
Wachstumsrate von 2,5 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der USU Software AG werden aus den Eigenka-
pitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fiir die Ermittlung der Eigenkapital-
kosten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose
Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemai den Empfehlungen des Fachausschusses fiir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage daflr bilden die von der Deut-
schen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der Svensson-Methode.
Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der
vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte ge-
rundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 1,25 %
(bisher: 1,00 %).

Als angemessene Erwartung einer Markipramie setzen wir die historische Marktpramie
von 5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrenditen gestitzt.
Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgeman
besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

GemanR der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,11.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
7,34 % (bisher: 7,09 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikolosen Zinssatz). Da
wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100 % unterstellen, erge-
ben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 7,34 % (bisher: 7,09 %).

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zuklnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 7,34 % errechnet.
Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2017 ent-
spricht als Kursziel 24,00 €. Damit bestétigen wir das bisherige Kursziel. Hierfiir sind
mehrere gegenlaufige Faktoren verantwortlich, welche sich gegenseitig aufheben. Einer-
seits wirken sich die leichte WACC-Erhdhung sowie eine leichte Minderung unserer
Prognosen kurszielmindernd aus. Dem steht jedoch die erstmalige Berlcksichtigung des
Geschéftsjahres 2019 als konkrete Schéatzperiode gegenulber, welche eine héhere Basis
fir unsere Stetigkeitsphase des DCF-Modells liefert.
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DCF-Modell

>

USU Software AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

GBCAG

Investment Research

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 5,0% ewiges Umsatzwachstum 2,5%
EBITDA-Marge 16,5% ewige EBITA - Marge 14,8%
AFA zu operativen Anlagevermbdgen 4,2% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz -6,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJi7e GJ18e GJ1% | GJ20e GJ2le GJ22e GJ23e GJ2de | 0
Umsatz (US) 86,52 96,90 106,59 | 111,92 117,52 123,40 129,57 136,04
US Verdnderung 20,0% 12,0%  10,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 2,5%
US zu operativen Anlagevermdégen 1,92 2,20 2,45 2,45 2,45 2,45 2,45 2,45
EBITDA 11,97 13,60 15,76 18,47 19,39 20,36 21,38 22,45
EBITDA-Marge 13,8% 14,0% 14,8% | 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5%
EBITA 10,06 11,73 13,89 16,62 17,45 18,33 19,24 20,21
EBITA-Marge 11,6% 121% 13,0% | 149% 149% 149% 149% 149% | 14,8%
Steuern auf EBITA -1,41 -1,64 -4,17 -4,99 -5,24 -5,50 -5,77 -6,06
zu EBITA 14,0% 14,0% 30,0% | 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% | 30,0%
EBI (NOPLAT) 8,65 10,09 9,72 11,64 12,22 12,83 13,47 14,14
Kapitalrendite 21,9% 252% 25,6% | 31,7% 31,4% 31,4% 31,4% 31,4%| 30,5%
Working Capital (WC) -5,00 -6,00 -6,80 -6,72 -7,05 -7,40 7,77 -8,16
WC zu Umsatz -58%  6,2% -64%| -60% -6,0% -6,0% -6,0% -6,0%
Investitionen in WC 0,63 1,00 0,80 -0,08 0,34 0,35 0,37 0,39
Operatives Anlagevermégen (OAV) 45,00 44,00 43,50 45,68 47,96 50,36 52,87 55,52
AFA auf OAV -1,92 -1,87 -1,87 -1,84 -1,94 -2,03 -2,14 -2,24
AFA zu OAV 4,3% 4,2% 4,3% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2%
Investitionen in OAV -3,10 -0,87 -1,37 -4,02 -4,22 -4,43 -4,65 -4,89
Investiertes Kapital 40,00 38,00 36,70 38,96 40,91 42,95 45,10 47,36
EBITDA 11,97 13,60 15,76 18,47 19,39 20,36 21,38 22,45
Steuern auf EBITA -1,41 -1,64 -4,17 -4,99 -5,24 -5,50 -5,77 -6,06
Investitionen gesamt -2,47 0,13 -0,57 -5,10 -3,88 -4,08 -4,28 -4,50
Investitionen in OAV -3,10 -0,87 -1,37 -4,02 -4,22 -4,43 -4,65 -4,89
Investitionen in WC 0,63 1,00 0,80 -0,08 0,34 0,35 0,37 0,39
Investitionen in Gooadwill 0,00 0,00 0,00 -1,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 8,10 12,09 11,02 8,38 10,27 10,78 11,32 11,89 | 274,06
Wert operatives Geschift (Stichtag) 224,48 228,87
Barwert expliziter FCFs 57,55 49,69
Barwert des Continuing Value 166,93 179,18 risikolose Rendite 1,3%
Nettoschulden (Net debt) -28,04  -3542 Marktrisikoprdmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 252,52 264,28 Beta 1,11
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 7,3%
Wert des Aktienkapitals 252,52 264,28 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 10,52 10,52 Fremdkapitalkosten 6,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR m 25,11 Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 25,0%
WACC 7,3%
WACC
2 53% 63% 73% 83% 93%
e 285% 3677| 2796| 2286 1957 | 17,29
% 29,5% 37,87 | 28,72 | 23,43 | 20,01 | 17,64
3 305% 3897 | 29,48 20,45 | 18,00
g 31,5% 40,07 | 30,24 | 2456 | 20,89 | 18,35
32,5% 41,17 | 31,00 | 25,13 | 21,33 | 18,70
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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 zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groBtmdgliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit tbernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser libernehmen eine Haftung flir 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 fiir 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.

GBC bernimmt keine Garantie dafiir, 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 bedurfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gbernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich 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, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich lber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis, diese Beschréankung 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-aq.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veréffentlichungen geméas §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV

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
behalt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (Il) 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 Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geman der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche flihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originiren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

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 betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.

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

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes 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,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, 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

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugangliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, 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 gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung 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. aufgeflhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (5a,6a,11)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

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

(2) Dieses Unternehmen halt 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 vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federflihrend oder mitfiihrend beteiligt.

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

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Emittenten

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

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Auftraggebers.

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person hélt zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung 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
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.
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(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Auslibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fur das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um méglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fiir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Susanne Klebl, Email:

klebl@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt flir 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
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Joérg Grunwald, Vorstand

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu Ihrer 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 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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