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[
ApriT  hn 1T Aug 1T OR 1T Dez 17 Feb.18 Apris

Dr. Benjamin Strehl

Die USU Software AG und ihre Tochtergesellschaften entwickeln und vertreiben Softwarelésungen fir
wissensbasiertes Servicemanagement. Das Leistungsspekirum umfasst dabei Lésungen fir 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 die USU Lésungen und Beratungsleis-
tungen fir die Digitalisierung von Geschéftsprozessen. Diese automatisieren Service-Abldufe und stellen
Wissen aktiv fur alle Kommunikations-Kanale und Kundenkontaktpunkte in Vertrieb, Marketing und Kun-
denservice 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 gehdéren inzwischen Gber 800 Unternehmen, darunter beispielsweise Allianz,
Baloise Group, BOSCH, BMW, Daimler, Deutsche Telekom, DEVK, EDEKA, Heidelberger Druckmaschi-
nen, Jacobs Engineering, Jungheinrich, Poste ltaliane, Texas Instruments, VW, W&W oder ZDF.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2017 31.12.2018e 31.12.2019e 31.12.2020e
Umsatz 84,36 94,91 106,77 119,58
EBITDA 6,84 10,48 14,81 17,81
EBIT 3,22 7,68 12,06 15,21
bereinigtes EBIT 6,13 9,46 13,69 16,69
Jahresuberschuss 3,37 6,10 8,46 10,66
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,32 0,58 0,80 1,01
Dividende je Aktie 0,40 0,40 0,50 0,55
Kennzahlen

EV/Umsatz 2,53 2,25 2,00 1,78
EV/EBITDA 31,17 20,33 14,39 11,97
EV/EBIT 66,14 27,75 17,67 14,01
EV/bereinigtes EBIT 34,77 22,53 15,57 12,77
KGV 66,89 36,90 26,63 21,12
KBV 3,57

Finanztermine **letzter Research von GBC:
24.05.18: Q1-Bericht 2018
28.06.18: Hauptversammlung
31.08.18: Q2-Bericht 2018

22.11.18: Q3-Bericht 2018

Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
04.12.2017: RS/ 25,00 / HALTEN
01.09.2017: RS/ 25,00 / HALTEN
30.05.2017: RS/ 25,00 / HALTEN
03.04.2017: RS/ 24,00 / KAUFEN
12.01.2017: RS / 24,00 / 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 Auf Umsatzebene hat die USU Software AG im abgelaufenen Geschéftsjahr 2017
mit 84,36 Mio. € (VJ: 72,10 Mio. €) einen neuen Rekordwert aufgestellt. Der Umsatz-
anstieg in H6he von 17,0 % ist dabei sowohl eine Folge der organischen Umsatz-
ausweitung als auch auf den erstmaligen Einbezug der in 2017 neu erworbenen Ge-
sellschaften unitB technology GmbH und USU SAS (vor der Umfirmierung: EASY-
TRUST SAS) zurickzufuhren. Trotz eines belastenden Effektes aus der zunehmen-
den Umstellung auf SaaS-Lésungen, wodurch es zu einer gleichmaBigeren Vertei-
lung der Umséatze kommt, war die Gesellschaft in der Lage die zuletzt angepassten
Prognosen zu erreichen.

e Im abgelaufenen Geschéftsjahr verzeichnete die USU Software AG eine deutliche
Ausweitung der operativen Kostenbasis. Diese ist einerseits auf eine Forcierung der
Vertriebsbemihungen im Ausland zuriickzufihren, was einen entsprechenden Aus-
bau der Vertriebsmannschaften oder eine héhere Prédsenz auf Messen oder Veran-
staltungen nach sich gezogen hatte. Darliber hinaus hat die Integration der neu er-
worbenen Gesellschaften, neben den angefallenen einmaligen Transaktionskosten,
entsprechende Aufwendungen nach sich gezogen, so dass die operativen Kosten
insgesamt Uberproportional zugelegt haben. Das EBIT lag mit 3,22 Mio. € folglich
deutlich unterhalb des Vorjahreswertes in Héhe von 8,30 Mio. €. Das um akquisiti-
onsbedingte Aufwendungen bereinigte EBIT lag mit 6,13 Mio. € (VJ: 9,61 Mio. €) er-
wartungsgeman ebenfalls unterhalb dem Vorjahreswert und reihte sich am unteren
Ende der von der Gesellschaft im 9-Monatsbericht angepassten Unternehmens-
Guidance (bereinigtes EBIT: 6-8 Mio. €).

e Das abgelaufene Geschéftsjahr stufen wir als Ubergangsjahr ein, in dem die Grund-
lage fiir das weitere Unternehmenswachstum gelegt wurde. Einerseits hat die Ge-
sellschaft sowohl auf personeller Basis als auch auf Produktebene die Grundlage fiir
ein Uberproportionales Auslandswachstum gelegt, welches nahezu ausschlieBlich im
margenstarken Produktbereich erreicht werden wird. Darliber hinaus hat die USU
Software AG mit dem Erwerb der beiden Gesellschaften die anorganische Wachs-
tumsstrategie weiter forciert. Weiteres anorganisches Wachstum ist angesichts der
nach wie vor guten Liquiditatsausstattung (liquide Mittel: 15,73 Mio. €) kurzfristig
moglich.

e Die USU Software AG hat mit Verdffentlichung des Geschéaftsberichtes erstmalig
Prognosen fir das laufende Geschéaftsjahr 2018 publiziert. Auf Umsatzebene rechnet
der Vorstand mit dem Erreichen einer Bandbreite von 93 - 98 Mio. € und erwartet ein
bereinigtes EBIT in H6he von 7,5 — 10 Mio. €. Die Mittelfristprognose eines Konzer-
numsatzes in Héhe von 140 Mio. € bei einer bereinigten EBIT-Marge in H6he von 15
% wurde erneuert, allerdings auf das Geschéaftsjahr 2021 um ein Jahr nach hinten
verschoben.

e In unseren Umsatz- und Ergebnisprognosen haben wir uns an die Unternehmens-
Guidance orientiert und rechnen daher fir die kommenden Geschéftsjahre mit einer
jeweils zweistelligen Wachstumsrate bei den Umsatzen und einer sukzessiven Ver-
besserung der bereinigten EBIT-Marge. Beim operativen Ergebnis rechnen wir mit
einer Uberproportionalen Entwicklung vor allem aufgrund einer zunehmenden Bedeu-
tung des margenstarken Produkigeschéaftes sowie des Wegfalls der in 2017 angefal-
lenen Sonderaufwendungen.

¢ Im Rahmen des DCF-Bewertungsmodells haben wir ein neues Kursziel in Héhe von
27,00 € (bisher: 25,00 €) ermittelt. Ausgehend vom aktuellen Kursniveau ergibt sich
derzeit ein Kurspotenzial in Héhe von 26,1 % und daher vergeben wir das Rating
KAUFEN.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur

Anteilseigner in %

Udo Strehl 51 ,1°/o 34,2%
USU-Organe (exkl. Udo Strehl) 4,8%

Peter Scheufler 5,3%

MainFirst SICAV Luxemburg 4,6%

Streubesitz 34,2%

4,6%
5,3%

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 elf inlandische
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 kinftig auch individuelle Online-Lésungen mit angeboten werden kdnnen.
Dariiber hinaus erfolgte in Mai 2017 der Erwerb der in Frankreich ans&ssigen EASY-
TRUST SAS (umfirmiert in USU SAS), womit die Prasenz im franzdsischen Markt ge-
steigert werden soll. USU SAS ist ein Softwarehersteller im Bereich der automatischen
Erkennung und Analyse von Hard- und Software (IT-Management), mit dem Produkt-
schwerpunkt auf Soft- und Hardware im Umfeld groBer Rechenzentren (Fokus:
ORACLE). Im Rahmen der EASYTRUST-Integration erfolgt ebenfalls eine horizontale
Ausweitung der USU-Produktpalette.

Produkte

Das Leistungsspektrum 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.

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, tUberprifen 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 zuriickgreifen 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.
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MaBgeschneiderte Anwenderlé6sungen - 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
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 Servicegeschéaft 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
Behordenhotline, 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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Referenzkunden

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

Branchenabhéangigkeit gegeben ist:

QI o -BASF
AUO. The Chemical Company

CosmosDirekt. [SSwwwne

Allianz @ *

Bayer HealthCare
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BAYERISCHE STAATSKANZLEI

Quelle: USU Software AG; GBC AG



MARKT UND MARKTUMFELD

Wie auch schon im Vorjahr ist der anhaltende Digitalisierungstrend (digitale Transforma-
tion) eines der pragenden Faktoren der IT- und Telekommunikationsbranche (ITK), die
geman aktuellen BITKOM-Marktdaten in 2017 um insgesamt 2,2 % auf 161,3 Mrd. €
weiter gewachsen ist. Besonders dynamisch legten die Umsatze im Software-Segment
zu, welche gegeniiber dem Vorjahr um 6,5 % auf rund 23 Mrd. € angestiegen sind. Auch
der Bereich IT-Dienstleistungen (Projektgeschéft, IT-Beratung), der zweite fir die USU
Software AG wichtige Bereich, entwickelte sich mit einem Wachstum in Héhe von 2,4 %
auf 39 Mrd. € stérker als der Gesamtmarkt.

Die dynamische Entwicklung dieser beiden ITK-Teilsegmente zeigt, dass der Digitalisie-
rungstrend alle Wirtschaftsbereiche erreicht hat. Die Grundlage hierfiir wurde, nach
Angaben von BITKOM, bereits mit der flachendeckenden Einfihrung von Cloud Compu-
ting gelegt, womit die Basis fur weitere Digitalisierungsschritte gelegt wurde. Fir 2018
werden fir beide ITK-Bereiche ahnlich hohe Wachstumsraten erwartet.

Umsatzwachstum USU Software AG vs. relevante Teilmarkte

260,0% -

Software
) 225,3%
210,0% - IT-Services
e CGesamtmarkt
160,0% -
e JSU Software AG
110,0% -
74,29
60,0% - 2%
35,9%
10,0% - 15,0%
-40,0% -

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Quelle: BITKOM; GBC AG

Die USU Software AG weist, auch angesichts der dynamischen Entwicklung der relevan-
ten Teilmarkte, ein Uberproportionales Wachstum auf. Das in 2017 erreichte Umsatz-
wachstum in H6he von 17,0 % ist dabei ein Ausdruck eines weiteren Gewinns von
Marktanteilen und ist zudem auf anorganische Effekte als auch auf das internationale
Wachstum der USU-Gruppe zurlickzufihren. Hier ist die auf Lizenzmanagement spezia-
lisierte Tochtergesellschaft Aspera zu erwahnen, welche insbesondere in den USA deut-
liche Zuwachse verzeichnet hat. Der US-amerikanische Markt fur Softwarepublisher
erweist sich dabei als besonders wachstumsstark. So kletterten die Softwareumsétze in
2017 um 10,2 % gegenlber dem Vorjahr, was im Vergleich zu der Entwicklung der deut-
schen Branche deutlich dynamischer war.

Auch die erworbenen Gesellschaften BIG Social Media GmbH und unitB technology
GmbH sind jeweils in dynamischen Markten tétig. So sollte beispielsweise der Bereich
Social Media Monitoring und Social Media Reporting von einer immer starker werdenden
Verbindung zwischen Unternehmen und Social Media-Kanalen profitieren. Es ist davon
auszugehen, dass die Unternehmen kunftig neben Marketingaktivitaten auch bspw.
Serviceaufgaben Uber die sozialen Medien generieren und dadurch insgesamt der Be-
darf nach speziell auf den Social Media-Bereich zugeschnittenen Kommunikationslésun-
gen inklusive systematischer Auswertungen zunehmen diirfte.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG

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 Ertrége
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 €

Aktienzahl in Mio. Stlick
Quelle: USU Software AG; GBC AG

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
-1,63
6,78

10,78
15,0%
8,30
11,5%
9,61
13,3%
0,64
0,40
10,52

GJ 2017
84,36
-38,84
45,52
17,23
-9,34
-13,82
2,20
1,02
0,73
3,22
0,09
-0,20
3,11
0,25
3,37

6,84
8,1%
3,22
3,8%
6,13
7,3%
0,32
0,40
10,52

GJ 2018e
94,91
-43,66
51,25
-18,09
-9,80
-14,51
-1,48
0,65
-0,34
7,68
0,10
-1,00
6,78
-0,68
6,10

10,48
11,0%
7,68
8,1%
9,46
10,0%
0,58
0,40
10,52

>

GJ 2019e
106,77
-48,31

58,46
-18,68
-10,46
-16,02

-1,33
0,50
-0,40
12,06
0,12
-0,10
12,08
-3,62
8,46

14,81
13,9%
12,06
11,3%
13,69
12,8%

0,80

0,50
10,52
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GJ 2020e
119,58
-53,57

66,01
-20,63
-11,36
17,94

1,18

0,56
-0,25
15,21

0,12
-0,10
15,23
-4,57
10,66

17,81
14,9%
15,21
12,7%
16,69
14,0%

1,01

0,55
10,52



Geschaftsentwicklung 2017

GuV (in Mio. €) GJ 2015 GJ 2016 GJ 2017
Umsatzerlése 66,09 72,10 84,36

davon Produkt 52,51 57,14 64,53

davon Service 13,58 14,79 19,70
EBITDA 9,88 10,78 5,27
EBITDA-Marge 14,9% 15,0% 6,2%
EBIT 7,59 8,30 3,22
EBIT-Marge 11,5% 11,5% 3,8%
bereinigtes EBIT 8,79 9,61 6,13
bereinigte EBIT-Marge 13,3% 13,3% 7,3%
Jahresiberschuss 8,38 6,78 3,37
EPSin€ 0,80 0,64 0,32

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Umsatzentwicklung 2017

Nachdem im vierten Quartal 2017 mit Umsatzerlésen in Héhe von 25,45 Mio. € ein neuer
Quartalsrekordwert erzielt wurde, hat die USU Software AG auch auf Gesamtjahresbasis
2017 mit einem Anstieg in H6he von 17,0 % auf 84,36 Mio. € (VJ: 72,10 Mio. €) ein neu-
es Umsatzrekordniveau erreicht. Das Umsatzwachstum in Héhe von 12,26 Mio. € ist
dabei sowohl organischen Ursprungs (5,82 Mio. €) sowie in Héhe von 6,44 Mio. € den in
2017 neu erworbenen Gesellschaften zuzuschreiben. Die USU Software AG hatte im
Januar 2017 die in Berlin anséssige unitB technology GmbH und im Mai 2017 die in
Paris ansassige EASYTRUST SAS (in USU SAS umfirmiert) erworben. Auf Umsatzebe-
ne gibt das abgelaufene Geschaftsjahr damit ein gutes Bild zur Unternehmensstrategie
ab, welche sowohl organische als auch anorganische Wachstumsbestandteile vorsieht.

Die Umsatzerlése in Hohe von 84,36 Mio. € liegen innerhalb der von der Gesellschaft
zum 9-Monatsbericht 2017 angepassten Umsatzprognosen (USU-Prognose: 83-86 Mio.
€). Ein belastender Umsatzeffekt ergibt sich dabei aus einer verstarkten Nachfrage nach
SaaS-Lésungen gegenulber einer ricklaufigen Nachfrage nach Einzellizenzlésungen.
Dadurch kommt es zu einer gleichméaBigeren Verteilung der Umséatze lber die Vertrags-
laufzeit hinweg, was jedoch fur die Zukunft ein héherer Sockel an wiederkehrenden
Ertrdgen bedeutet.

Segmentaufteilung der Umsiétze (in Mio. €)

Service
m Produkt 19,70

2013 2014 2015 2016 2017
Quelle: USU Software AG; GBC AG

Beide Berichtssegmente ,Produkt” und ,Service” trugen gleichermafRen zum Umsatzan-
stieg bei, wobei das Umsatzwachstum im Servicesegment nahezu ausschlieBlich der
erstmaligen Integration der unitB technology GmbH (Umsatzbeitrag: 3,86 Mio. €) zuzu-
ordnen ist. Ohne anorganische Effekte hatten die Umsatze im Servicesegment noch ein
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Umsatzwachstum in Héhe von 7,1 % auf 15,84 Mio. € erreicht. Das im Produktsegment
um 7,39 Mio. € hdhere Umsatzniveau ist dabei maBgeblich organischer Natur, nachdem
die hier erstmals integrierte USU SAS Umsatzerlése in Héhe von 1,96 Mio. € erzielt
hatte. Sowohl die Wartungserlése (hier sind die SaaS-Umsétze enthalten) als auch die
Lizenzerlése setzten innerhalb des Produktsegments den Wachstumskurs fort.

Zwar verzeichneten die internationalen Umsétze, insbesondere zum Jahresende hin,
aufgrund einer erhdhten Nachfrage aus den USA oder in den sonstigen von den USA
aus betreuten Auslandsmaérkten einen deutlichen Umsatzzuwachs um 3,36 Mio. bzw. in
Hbhe von 16,4 %. Die inlAndischen Umsétze legten jedoch mit 8,90 Mio. € bzw. 17,2 %
deutlich starker zu. Kiinftig erwartet die Gesellschaft, insbesondere als Folge der erhdh-
ten Vertriebsbemiihungen im Ausland, eine Uberproportionale Entwicklung der im Aus-
land erwirtschafteten Umsatze.

Regionale Umsatzaufteilung (in Mio. €)
Ausland

u |nland
23,79

2013 2014 2015 2016 2017

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Ergebnisentwicklung 2017

Trotz des deutlich erhdhten Umsatzniveaus lag das EBIT mit 3,22 Mio. € deutlich unter-
halb des Vorjahreswertes in Héhe von 8,30 Mio. €. Der dazugehdrige Anstieg der opera-
tiven Kosten lasst sich, gemaB Unternehmensangaben, unter dem Oberbegriff ,Grundla-
ge fur weiteres Unternehmenswachstum® zusammenfassen:

Operative Kostenquoten

44,8%46,0%

2016
m2017
o, 20,4%
18,5% 15,6%16,4%
9.3% 11,1%
1,7% 2.6%
Herstellkosten Marketing-/Vertrieb ~ Verwaltung F&E AfA

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Demnach hatte die USU Software AG in 2017 eine deutliche Intensivierung der Ver-
triebsbemihungen im Ausland, mit entsprechendem Ausbau der Vertriebsmannschaften
(zzgl. héherer Prasenz auf Messen/Veranstaltungen), umgesetzt. Die Marketing- und
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Vertriebskosten legten vor diesem Hintergrund um 29,1 % deutlich stérker als das Um-
satzwachstum zu. Im Bereich der Verwaltungsaufwendungen sowie der Herstellungskos-
ten wird der erhdhte Personalbestand auf durchschnittlich 660 (31.12.16: 528), als Vor-
bereitung auf das weitere Unternehmenswachstum, ersichtlich. Hier sind zudem die neu
hinzugekommenen Mitarbeiter der erworbenen Tochtergesellschaften sowie die entspre-
chenden Integrationsaufwendungen ebenfalls abgebildet. Die Produktintegration sowie
die planmaBige Weiterentwicklung der verschiedenen Softwaremodule hatten zudem
einen Uberproportionalen Anstieg im F&E-Bereich zur Folge.

Die Abschreibungen auf immaterielle Vermdgenswerte und Goodwill legten einerseits
aufgrund der neu hinzugekommenen Vermdgenswerte (PPA-AfA) sowie andererseits
aufgrund einer auBerordentlichen Goodwill-Abschreibung in H6he von 0,80 Mio. € fur die
B.I.G. Social Media GmbH deutlich auf 2,20 Mio. € (1,22 Mio. €) zu. Die Gesellschaft
weist dabei ein um diese Effekte bereinigtes EBIT aus. Auch das bereinigte EBIT lag mit
6,13 Mio. € (VJ: 9,61 Mio. €) unterhalb des Vorjahreswertes, was insbesondere auf den
Personalaufbau sowie auf den forcierten Vertriebsbemihungen zuriickzufiihren ist.

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

mmmm bereinigtes EBIT
bereinigte EBIT-Marge 9,61

8,79

2013 2014 2015 2016 2017
Quelle: USU Software AG; GBC AG

Das Nachsteuerergebnis in Héhe von 3,37 Mio. € (VJ: 6,78 Mio. €) war von einem steu-
erlichen Sondereffekt positiv geprégt. Durch die Aktivierung latenter Steuern weist die
Gesellschaft einen Steuerertrag in H6he von 0,25 Mio. € (VJ: -1,53 Mio. €) aus, was sich
entsprechend positiv auf das Nachsteuerergebnis ausgewirkt hatte.

Vergleich operative Entwicklung zu den GBC-Prognosen

in Mio. € GBC-Prognosen 2017 Abweichung GdJ 2017 (as reported)
Umsatzerldse 85,52 -1,4% 84,36
EBIT (bereinigt) 7,03 -12,8% 6,13
Jahresiiberschuss 4,84 -30,4% 3,37

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Waéhrend die Umséatze der USU Software AG im Rahmen unserer Erwartungen (siehe
Researchstudie vom 04.12.17) lagen, hatten wir auf Ergebnisebene ein héheres Niveau
erwartet. Wir hatten insbesondere die zusétzlichen Aufwendungen im Vertriebs- und
Marketingbereich sowie bei den F&E-Kosten nicht in der Héhe antizipiert. Diese Kosten
dirften sich im laufenden Geschéftsjahr, vor dem Hintergrund der erwartet héheren
Umsétze aber wieder relativeren und damit normalisieren.
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Bilanzielle und finanzielle Situation zum 31.12.2017

in Mio. € 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017
Eigenkapital 60,79 63,62 63,01
EK-Quote (in %) 68,2% 69,2% 63,4%
Operatives Anlagevermdgen 45,09 43,82 52,93
Working Capital -8,68 -4,37 -2,01
Liquide Mittel 23,11 23,18 15,73
Cashflow - operativ 12,15 5,13 517
Cashflow - Investition -4,90 -1,18 -8,23
Cashflow - Finanzierung -6,38 -3,88 -4,21

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Das Bilanzbild der USU Software AG war im vergangenen Geschéftsjahr insbesondere
vom Erwerb der unitB und USU SAS gepragt. Nach der nun erfolgten finalen Kaufpreis-
allokation stiegen in diesem Zusammenhang die immateriellen Vermdgenswerte auf
49,67 Mio. € (31.12.16: 41,00 Mio. €) weiter an, wobei der Uberwiegende Teil des An-
stiegs beim Goodwill stattgefunden hat.

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

01.01.2013 01.01.2014 01.01.2015 01.01.2016 01.01.2017

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Flankierend hierzu hatte der Liquiditdtsabgang fir die Kaufpreiszahlung fir beide Ge-
sellschaften sowie die in 2017 erfolgte Dividendenausschittung einen deutlichen Riick-
gang der liquiden Mittel (inkl. Wertpapiere) auf 15,73 Mio. € (31.12.16: 23,18 Mio. €) zur
Folge. Nach wie vor stufen wir aber die Liquiditdtsausstattung der Gesellschaft als aus-
reichend ein, um auch weitere mégliche Akquisitionen vornehmen zu kénnen. Da die
USU Software AG Uber keinerlei Bankverbindlichkeiten verfigt, kénnten hier sogar fiir
einen gréBeren Erwerb kurzfristig Bankfinanzierungen in Anspruch genommen werden.
Aufgrund der traditionell hohen Liquiditatszuflisse aus dem operativen Geschéft, ist dies
jedoch ein nur theoretisches Szenario. So belief sich der operative Cashflow in 2017 mit
5,17 Mio. € (VJ: 5,13 Mio. €) in etwa auf dem Niveau des bereinigten EBIT. Angesichts
einer erwarteten Ergebnissteigerung sollte auch der Liquiditatszufluss aus dem operati-
ven Geschéaft in den kommenden Geschéftsjahren tendenziell zulegen.

Der Liquiditatsabfluss fir den Erwerb der neuen Tochterunternehmen lag in 2017 bei

7,13 Mio. €. Lediglich fir die unitB wurde eine Earn-Out-Komponente (Fallig Ende Méarz
2019) in Héhe von maximal 0,90 Mio. € vereinbart.
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PROGNOSE UND BEWERTUNG

GuV (in Mio. €) GJ 2017 GJ 2018e GJ 2019e GJ 2020e
Umsatzerlose 84,36 94,91 106,77 119,58
EBIT 3,22 7,68 12,06 15,21
EBIT-Marge 3,8% 8,1% 11,3% 12,7%
bereinigtes EBIT 6,13 9,46 13,69 16,69
bereinigte EBIT-Marge 7,3% 10,0% 12,8% 14,0%
Jahrestiiberschuss 3,37 6,10 8,46 10,66
EPSin€ 0,32 0,58 0,80 1,01

Quelle: GBC AG

Das abgelaufene Geschaftsjahr stufen wir als Ubergangsjahr ein, in dem die Grundlage
fir das weitere Unternehmenswachstum gelegt wurde. Einerseits hatte die Gesellschaft
mit dem Ausbau der Vertriebsmannschaft sowie der Forcierung der Marketingaktivitaten
im Ausland, die Basis flir das weitere internationale Unternehmenswachstum gelegt.
Hierflr unterstitzend dirfte sich auch der Erwerb der in Paris ansédssigen USU SAS
auswirken. DarUber hinaus hat die Gesellschaft mit der Einfiihrung des Knowledge Ma-
nagement in den Auslandsmarkten auch auf Produktebene nachgezogen, um insbeson-
dere in den USA ein dynamisches Wachstum zu erreichen. Insofern gehen wir davon
aus, dass die Internationalisierungsstrategie sich relativ zeitnah materialisieren sollte und
entsprechend steigende Umsatzbeitrage leisten sollte.

Auch bei der anorganischen Wachstumsstrategie liegt die USU Software AG durch die
Akquisition der beiden neuen Tochtergesellschaften im Soll. In Summe steigerte sich
das Umsatzniveau des USU-Konzerns durch den erstmaligen Einbezug der unitB und
der USU SAS um 5,83 Mio. €, wobei die USU SAS nicht ganzjahrig einbezogen war und
dementsprechend in 2018 ein leichter Basiseffekt sichtbar werden sollte. Fir das Errei-
chen der Mittelfristplanung, die fiir das Geschaftsjahr 2021 Umsatzerlése in Héhe von
140,0 Mio. € vorsieht, misste die Gesellschaft weitere Unternehmensakquisitionen tati-
gen. Unseres Erachtens misste bis dahin der weitere anorganische Umsatzbeitrag bei
ca. 10,0 Mio. € liegen. Wie in den vergangenen Geschéftsjahren bereits unter Beweis
gestellt, war die Gesellschaft in der Lage, attraktive Akquisitionsziele zu identifizieren
und den Erwerb zu finanzieren. Mit einem Liquiditatsbestand in Héhe von 15,73 Mio. €
verfugt der USU-Konzern Uber eine ausreichend hohe Liquiditat, um kurzfristige Oppor-
tunitdten wahrnehmen zu kénnen.

Die USU Software AG hat mit Verdffentlichung des Geschéftsberichtes 2017 erstmalig
Prognosen flr das laufende Geschéftsjahr 2018 publiziert. Auf Umsatzebene rechnet der
Vorstand mit dem Erreichen einer Bandbreite von 93 - 98 Mio. € und erwartet ein berei-
nigtes EBIT in H6he von 7,5 — 10 Mio. €. Schon alleine aus der Tatsache begrlindet,
dass die aus dem Belegschaftsausbau sowie aus den erhdhten Marketingsaufwendun-
gen ausgeweitete Kostenbasis von der erwarteten Umsatzerh6hung tberkompensiert
werden sollte, rechnen wir mit einem Anstieg der Ergebnismargen. Hinzu kommt ein
Wegfall der transaktionsbedingten Kosten sowie der Integrationsaufwendungen im Zu-
sammenhang mit dem Erwerb der beiden Gesellschaften, was sich zusétzlich in einer
Verbesserung der Ergebnismarge manifestieren sollte. Die Mittelfristprognose eines
Konzernumsatzes in Héhe von 140 Mio. € bei einer bereinigten EBIT-Marge in Héhe von
15 % wurde erneuert, allerdings auf das Geschéftsjahr 2021 um ein Jahr nach hinten
verschoben.

Nicht auBer Acht lassen sollte man den konzernweiten Auftragsbestand, welcher mit

44,06 Mio. € (VJ: 39,53 Mio. €) eine gute Grundlage fiir die Zielerreichung des laufenden
Geschéftsjahres darstellt.
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Umsatz- und Ergebnisprognosen 2018-2020

Bei der Ausformulierung unserer Umsatz- und Ergebnisprognosen haben wir uns an die
Unternehmens-Guidance orientiert, die sich, zumindest in den vergangenen Geschéfts-
jahren als sehr aussagekraftig erwiesen hat. Das Verfehlen der Ergebnisprognose bei
einer gleichzeitigen Erflllung der Umsatz-Guidance im abgelaufenen Geschéftsjahr ist
dabei auf die bereits dargestellten Sondereffekte zurlickzufiihren gewesen. Wir rechnen
fir das laufende Geschéftsjahr sowie fiir die kommenden Geschaftsjahre mit einer je-
weils zweistelligen Wachstumsrate bei den Umsatzerlésen. In erster Linie sehen wir hier
sowohl im Inland als auch im Ausland ein Uberproportionales Wachstum des margen-
starken Produktegeschéftes, als Folge der verstarkten Vertriebsbemihungen sowie der
Ausweitung der Produktepallette im In- und Ausland. Mégliche anorganische Effekte sind
in unseren Prognosen nicht berlcksichtigt.

Prognose Umsatzerlése (in Mio. €)

119,58
106,77
94,91
84,36

66,09 72,10

2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Quelle: GBC AG

Beim operativen Ergebnis rechnen wir mit einer GUberproportionalen Entwicklung, vor
allem aufgrund einer zunehmenden Bedeutung des margenstarken Produkigeschéftes
und des Wegfalls der in 2017 angefallenen Sonderaufwendungen. Die Gesellschaft
sollte sich auf Basis des bereinigten EBIT in den kommenden Geschéftsjahren auf die
anvisierte ZielgréBe von 15,0 % (bis 2021) bewegen.

Prognose bereinigtes EBIT (in Mio. €) und bereinigte EBIT-Marge (in %)
16,69

mmmm berenigtes EBIT

berenigte EBIT-Marge

9,61

2016 2017 2018e 2019e 2020e
Quelle: GBC AG

Die Prognosen flir das Geschaftsjahr 2020 haben wir dabei, unter Berlicksichtigung der
USU-Mittelfristprognose, als Grundlage fir unser DCF-Bewertungsmodell herangezo-
gen.
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Bewertung
Modellannahmen

Die USU Software AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schéatzungen flr die Jahre 2017-2020 in Phase 1, erfolgt
von 2021 bis 2025 in der zweiten Phase die Prognose lber den Ansatz von Werttrei-
bern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 5,0 %. Als Ziel EBITDA-Marge
haben wir 16,5 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 30,0 % in Phase 2 be-
ricksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein
Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachs-
tumsrate 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 veréffentlichten 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 %.

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie 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.

Geman der GBC-Schitzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,11.

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

Bewertungsergebnis

Der im Rahmen des DCF-Bewertungsmodells errechnete faire Unternehmenswert be-
lauft sich auf 284,15 Mio. €, was einem fairen Wert von 27,00 € je Aktie (bisher: 25,00 €)
entspricht. Die leichte Kurszielanhebung basiert in erster Linie auf einen so genannten
Roll-Over-Effekt, im Rahmen dessen das Geschaftsjahr 2020 erstmalig, als letzte Perio-
de, in der konkreten Schéatzphase einbezogen ist. Die hdheren Prognosen des Ge-
schéftsjahres 2020 bilden eine héhere Grundlage fur die nachfolgende Stetigkeitsphase
des Bewertungsmodells.
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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 16,2%
AFA zu operativen Anlagevermbdgen 5,2% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz -6,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJi8e GJ1% GJ20e| GJ2le GJ22e GJ2Be GJ2de GJ25e | O
Umsatz (US) 94,91 106,77 119,58 | 125,56 131,84 138,43 14535 152,62
US Verdnderung 12,5% 12,5% 12,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 2,5%
US zu operativen Anlagevermdégen 1,83 2,09 2,37 2,37 2,37 2,37 2,37 2,37
EBITDA 10,48 14,81 17,81 20,72 21,75 22,84 23,98 25,18
EBITDA-Marge 11,0% 13,9% 149% | 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5%
EBITA 7,68 12,06 15,21 18,12 19,02 19,97 20,97 22,02
EBITA-Marge 81% 113% 12,7% | 144% 144% 144% 14,4% 14,4% 16,2%
Steuern auf EBITA -0,77 -3,62 -4,56 -5,44 -5,71 -5,99 -6,29 -6,61
zu EBITA 10,0% 30,0%  30,0% | 30,0% 30,04 30,04 30,0% 30,0% 30,0%
EBI (NOPLAT) 6,91 8,44 10,65 12,68 13,32 13,98 14,68 15,41
Kapitalrendite 13,6% 18,0% 23,6% | 29,0% 29,3% 29,3% 29,3% 29,3% 32,1%
Working Capital (WC) -5,00 -6,00 -6,80 -7,53 -7,91 -8,31 -8,72 -9,16
WC zu Umsatz -5,3% -5,6% -5,7% -6,0% -6,0% -6,0% -6,0% -6,0%
Investitionen in WC 2,99 1,00 0,80 0,73 0,38 0,40 0,42 0,44
Operatives Anlagevermégen (OAV) 52,00 51,20 50,50 53,03 55,68 58,46 61,38 64,45
AFA auf OAV -2,80 -2,75 -2,60 -2,60 -2,73 -2,87 -3,01 -3,16
AFA zu OAV 5,4% 5,4% 51% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2%
Investitionen in OAV -1,87 -1,95 -1,90 -5,13 -5,38 -5,65 -5,93 -6,23
Investiertes Kapital 47,00 45,20 43,70 45,49 47,77 50,15 52,66 55,30
EBITDA 10,48 14,81 17,81 20,72 21,75 22,84 23,98 25,18
Steuern auf EBITA -0,77 -3,62 -4,56 -5,44 -5,71 -5,99 -6,29 -6,61
Investitionen gesamt 1,12 -1,70 -1,10 -4,39 -5,01 -5,26 -5,52 -5,79
Investitionen in OAV -1,87 -1,95 -1,90 -5,13 -5,38 -5,65 -5,93 -6,23
Investitionen in WC 2,99 1,00 0,80 0,73 0,38 0,40 0,42 0,44
Investitionen in Gooadwill 0,00 -0,75 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 10,83 9,49 12,15 10,89 11,04 11,59 12,17 12,78 | 338,13
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 266,34 276,40
Barwert expliziter FCFs 60,39 55,33
Barwert des Continuing Value 205,95 221,07 risikolose Rendite 1,3%
Nettoschulden (Net debt) -17,81  -23,11 Marktrisikoprdmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 284,15 299,51 Beta 1,11
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 7,3%
Wert des Aktienkapitals 284,15 299,51 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 10,52 10,52 Fremdkapitalkosten 6,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 28,46 Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 25,0%
WACC 7,3%
WACC
2 53% 63% 73% 83% 93%
2 30,1% 4291| 31,99| 2568| 21,60| 18,78
% 31,1% 44,19 | 32,88 | 26,34 | 22,12 19,19
2 321% 4548 33,77 22,63 | 19,60
Q 33,1% 46,76 | 34,66 | 27,66 | 23,14 | 20,01
34,1% 48,05| 3555 | 28,32 | 23,66 | 20,42
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§L
Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen Erstellung
und Veroéffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfiir durch die Emittentin vergutet.
2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestellt.

.

§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 groBtmaogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gbernehmen eine Haftung fir Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers
darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage 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 fliir 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 libernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion {ibernehmen.

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 ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gednderter 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, Uibertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

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

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-aq.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geméan § 85 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
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 () 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 gemaB der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren 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 § 85 WpHG und Art. 20 MAR:

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 § 85
WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

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, Kristina Bauer, Email:
bauer@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 zustédndigen Aufsichtsbehdérde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), stellvertr. Chefanalyst
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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