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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 2,81 2,50 2,22 1,99
EV/EBITDA 34,72 22,65 16,03 13,33
EV/EBIT 73,68 30,91 19,68 15,61
EV/bereinigtes EBIT 38,73 25,10 17,34 14,22
KGV 76,58 42,25 30,49 24,18
KBV 4,09

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

22.11.18: Q3-Bericht 2018

Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
09.04.2018: RS/ 27,00 / KAUFEN
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

** 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 Die USU Software AG hat im ersten Quartal 2018 auf Umsatzebene, mit einem Um-
satzanstieg in H6he von 11,2 % auf 21,01 Mio. € (VJ: 18,89 Mio. €), eine gewohnt
hohe Wachstumsdynamik erreicht. Zwar sind fir diese Entwicklung unter anderem
auch anorganische Effekte (ca. 0,75 Mio. €) im Zusammenhang mit der im Mai 2017
erworbenen USU SAS (ehemals EASYTRUST SAS) enthalten, der Uberwiegende
Teil des Umsatzwachstums ist jedoch organischen Ursprungs.

e Die regionale Umsatzaufteilung verdeutlicht die auf das Auslandswachstum ausge-
richtete Fokussierung der USU Software AG. Neben der Akquisition der franzdsi-
schen USU SAS hat die Gesellschaft zielgerichtet die Vertriebsbemiihungen bei den
auslandischen Tochtergesellschaften gesteigert. Die ersten ,Friichte” dieser Strate-
gie werden anhand des bereits erreichten starken Auslandswachstums in Héhe von
37,6 % auf 6,91 Mio. € (VJ: 5,03 Mio. €) ersichtlich. Weitere nennenswerte Wachs-
tumsimpulse sollen mit einem zeitlichen Verzug jedoch erst ab dem zweiten Halbjahr
2018 ersichtlich werden. Das Inlandsgeschéft legte demgegeniber mit lediglich um
1,7 % auf 14,09 Mio. € (VJ: 13,86 Mio. €) zu, wobei hier keine anorganischen Effekte
enthalten waren.

e Das um Akquisitionseffekte bereinigte EBIT kletterte proportional zum Umsatz auf
0,75 Mio. € (VJ: 0,69 Mio. €). Damit weist die USU Software AG eine im Vorjahres-
vergleich unveranderte Marge auf Basis des bereinigten EBIT in Hohe von 3,6 % auf.
Der noch niedrige Wert der EBIT-Marge ist auf die anhaltende Investitionsphase fir
das Auslandswachstum zuriickzufiihren sowie auf den Ausbau der Belegschaft, als
Vorbereitung fir das erwartete Unternehmenswachstum. Dabei weist die USU Soft-
ware AG einen Ausbau bei der Anzahl der Mitarbeiter auf 683 (VJ: 604) aus, welcher
sowohl aus dem USU SAS-Erwerb als auch aus dem aktiven organischen Beleg-
schaftsausbau stammt. Darlber hinaus bewegten sich die Marketingkosten (Ausbau
Vertriebsmannschaft, héhere Prédsenz auf Messen/Veranstaltungen) mit einer Kos-
tenquote in H6he von 19,9 % (VJ: 19,8 %) auf dem hohen Vorjahresniveau.

e Mit Verbffentlichung der Quartalszahlen hat das USU-Management die im Ge-
schéaftsbericht 2017 verdffentlichten Prognosen bestétigt. Unverandert wird dabei ein
Konzernumsatz in Héhe von 93 - 98 Mio. € und ein bereinigtes EBIT in Héhe von 7,5
— 10 Mio. € in Aussicht gestellt. Insbesondere die forcierten Auslandsinvestitionen
sowie der im Ausland erfolgte Vertriebsstart von Knowledge Management sollten im
zweiten Halbjahr 2018 fir entsprechende Wachstumsimpulse sorgen. Unter Einbe-
zug eines erwarteten Ausbaus des Inlandsgeschéftes ist das erwartete Umsatz- und
daraus resultierende Ergebniswachstum eine realistische Annahme.

e Wir behalten unsere im Rahmen der jahrlichen Anno-Studie (vom 09.04.2018) verof-
fentlichten Prognosen bei. Angelehnt an die Unternehmens-Guidance rechnen wir fiir
das laufende Geschéftsjahr mit Umsatzerlésen in Héhe von 94,91 Mio. € und erwar-
ten fir die kommenden Geschéftsjahre eine jeweils zweistellige Wachstumsrate. Das
EBIT sollte von einer (berproportionalen Entwicklung des margenstarken Produktge-
schaftes sowie von nur unterproportionalen Investitionen profitieren. Das bereinigte
EBIT sollte sich in den kommenden Geschaftsjahren auf die anvisierte ZielgréBe von
15,0 % zubewegen.

e Auf Basis unveranderter Prognosen sowie eines ebenfalls unverédnderten Bewer-
tungsmodells behalten wir unser bisheriges Kursziel von 27,00 € bei. Ausgehend
vom aktuellen Aktienkurs in Hohe von 24,50 € vergeben wir damit weiterhin das Ra-
ting KAUFEN.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur

Anteilseigner in %

Udo Strehl 51,1%

USU-Organe (exkl. Udo Strehl) 4,8%

Peter Scheufler 5,3%

MainFirst SICAV Luxemburg 4,6% = Udo Strehl
Streubesitz 34,2%

Quelle: USU Software AG; GBC AG
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USU-Organe (exkl. Udo Strehl)
Peter Scheufler

4,8% MainFirst SICAV Luxemburg
m Streubesitz
Konsolidierungskreis

USU Software
** usu

Usu AG LeuTek GmbH Omega Aspera GmbH Aspera USU SAS

Softwarehaus Systementwickler Software Softwareentwickler Technologies ehemals: EASYTRUST

(Business Senice (System-und GmbH (Software- Inc. (USA) Softwareentwickler

Management, BSM)

Process-
Management)

Softwareentwickier
(IT-Management-
system)

Lizenzmanagement)

Vertriebstochter
(Software-
Lizenzmanagement)

(IT-Managementfir
ORACLE)

P

USU Software
s.r.o.(CZ)

Software-entwicklung

USU Austria
GmbH (A)

Vertriebstochiter

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Nach der in 2018 erfolgten Verschmelzung der B.I.G. Social Media GmbH und der unitB
technology GmbH auf die USU AG umfasst der Konsolidierungskreis der USU-Gruppe
(kurz: USU) derzeit acht inlandische und ausléndische operativ tatige Tochtergesell-
schaften. In den vergangenen Geschéftsjahren wurde der Konsolidierungskreis im Zuge
des anorganischen Wachstums stetig ausgeweitet.

Nachdem in 2015 der SAP-Lizenzmanagementspezialist Securlntegration GmbH erwor-
ben wurde (mittlerweile auf Aspera GmbH verschmolzen) erfolgte im Januar 2017 der
Erwerb der Agentur unitB technology GmbH. Die in Berlin ansassige Agentur ist ein
Anbieter von mafBgeschneiderten Corporate Websites, Brand-Websites und Intranets
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 Présenz 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 Produki-
schwerpunkt auf Soft- und Hardware im Umfeld groBer Rechenzentren (Fokus:
ORACLE). Im Rahmen der EASYTRUST-Integration erfolgt ebenfalls eine horizontale
Ausweitung der USU-Produktpalette.



GESCHAFTSENTWICKLUNG Q7 2018

GuV (in Mio. €) Q1 2016 Q12017 Q12018
Umsatzerlése 16,96 18,89 21,01

davon Produkt 13,45 13,88 15,75

davon Service 3,47 4,98 5,23
EBIT 1,01 0,14 0,38
EBIT-Marge 6,0% 0,7% 1,8%
bereinigtes EBIT 1,37 0,69 0,75
bereinigte EBIT-Marge 8,1% 3,6% 3,6%
Nachsteuerergebnis 0,88 -0,12 0,47

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Umsatzentwicklung Q1 2018

Mit Umsatzerlésen in Hohe von 21,01 Mio. € (VJ: 18,89 Mio. €) hat die USU Software
AG die hohe Umsatzdynamik der vergangenen Geschéftsjahre aufrechterhalten und
damit die Umsatzbasis um 11,2 % ausgebaut. Bemerkenswert ist hierbei der Umstand,
dass die Gesellschaft auch im traditionell unterjahrigen Vergleich umsatzschwécheren
ersten Quartal, die Umsatzgrenze von 20,0 Mio. € nachhaltig liberschritten hat. Die hohe
Wachstumsdynamik ist zwar zum Teil auf anorganische Effekte zurlickzufihren, Uber-
wiegend ist diese jedoch organischen Ursprungs. Der gegeniiber dem Vorjahresquartal
erstmalige Einbezug der im Mai 2017 erworbenen USU SAS (zum Erwerbszeitpunkt:
EASYTRUST SAS) hatte einen Umsatzeffekt in H6he von rund 0,75 Mio. € zur Folge
und demnach liegt das organische Wachstum bei 1,37 Mio. € bzw. 7,3 %.

Umsatzerlése im ersten Quartal (in Mio. €)

Beratung
Lizenzerlose
mWartung/SaaS
12,17
9.10 10,88
8,14 8,49
3,07 2,63 2.80

Q12014 Q12015 Q12016 Q12017 Q12018

Quelle: USU Software AG; GBC AG

In den Umsatzerlésen ist, ahnlich wie in der Gesamtbranche, ein zunehmender Anteil an
SaaS-Umsétzen enthalten, wodurch die Umsatzerlése Uber die Vertragslaufzeit hinweg
verstetigt werden. Bei den klassischen Lizenzertragen wird hingegen zum Vertragsab-
schluss der Gesamtumsatz ausgewiesen. Folglich legten die Wartungs-/SaaS-Umsétze
gegeniber dem Vorjahr um 0,75 Mio. € auf 5,87 Mio. € zu, wohingegen die Lizenzum-
séatze leicht auf 2,80 Mio. € (VJ: 2,63 Mio. €) geklettert sind. Besonders stark entwickel-
ten sich die Beratungserldse, mit einem Anstieg um 1,29 Mio. € auf 12,17 Mio. €. Hier ist
eine auf der Basis einer ausgebauten Beratermannschaft unverandert hohe Auslas-
tungsquote ersichtlich.

Die regionale Umsatzaufteilung verdeutlicht die auf Auslandswachstum ausgerichtete
Fokussierung der USU Software AG. Darunter fallt einerseits die in 2017 erfolgte Akqui-
sition der franzdsischen USU SAS sowie die gesteigerten Investitionen (erhdhte Ver-
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triebsbemihungen, intensivere MarketingmaBnahmen etc.) in den auslédndischen Mark-
ten. Das sich daraus in Summe ergebende Umsatzwachstum in den USA und in Europa
hat zu einem Anstieg der im Ausland erzielten Umsatze um 37,6 % auf 6,91 Mio. € (VJ:
5,03 Mio. €) gefiihrt und war damit der wichtigste Wachstumstreiber der ersten drei Mo-
nate 2018. Im Vergleich dazu legten die Inlandsumséatze lediglich um 1,7 % auf 14,09
Mio. € (VJ: 13,86 Mio. €) zu, wobei hier keine anorganischen Effekte zum Tragen ge-
kommen sind.

Ergebnisentwicklung Q1 2018

Das EBIT erhéhte sich leicht lberproportional zur Umsatzentwicklung auf 0,38 Mio. €
(VJ: 0,14 Mio. €), was zu einem Anstieg der EBIT-Marge auf 1,8 % (VJ: 0,7 %) geflihrt
hat. Die noch niedrige EBIT-Marge ist auf die anhaltende Investitionsphase fiir das Aus-
landswachstum zuriickzufiihren sowie auf den Ausbau der Belegschaft, als Vorbereitung
fir das erwartete Unternehmenswachstum. Dabei weist die USU Software AG einen
Ausbau bei der Anzahl der Mitarbeiter auf 683 (VJ: 604) aus, welcher sowohl aus dem
USU SAS-Erwerb als auch aus dem aktiven Belegschaftsausbau stammt. Darlber hin-
aus bewegten sich die Marketingkosten (Ausbau Vertriebsmannschaft, héhere Prasenz
auf Messen/Veranstaltungen) mit einer Kostenquote in Héhe von 19,9 % (VJ: 19,8 %)
auf dem hohen Vorjahresniveau. GemaR Unternehmensangaben sollten insbesondere
ab dem zweiten Halbjahr 2018 sowie im Geschéftsjahr 2019 die positiven Effekte aus
der aktuellen Investitionsphase spirbar werden. Dann ist auch mit einem deutlichen
Ergebnisanstieg zu rechnen.

Beim um akquisitionsbedingte Faktoren bereinigten EBIT verzeichnete die USU Soft-
ware AG eine zum Umsatz proportionale Entwicklung. Auch hier machen sich die kos-
tenerhéhenden Effekte aus der Investitionsphase bemerkbar.

Bereinigtes EBIT (in Mio. €) und EBIT-Marge (in %)
mmmm EBIT (bereinigt)
EBIT-Marge (bereinigt) 1,37

1,08

Q12014 Q12015 Q1 2016 Q1 2017 Q12018
Quelle: USU Software AG; GBC AG

Dass beim Nachsteuerergebnis ein deutlicher Anstieg auf 0,47 Mio. € (VJ: -0,16 Mio. €)
gegeniber dem Vorjahr erzielt wurde, ist hier besonders hervorzuheben. Neben der
positiven operativen Entwicklung profitierte die USU Software AG von einem positiven
Steuereffekt in Hohe von 0,15 Mio. € (VJ: -0,22 Mio. €). Dieser steht im Zusammenhang
mit der Bildung latenter Steuern und ist daher nicht liquiditatswirksam.
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Bilanzielle Situation zum 31.03.2018

in Mio. € 31.12.2016 31.12.2017 31.03.2018
Eigenkapital (EK-Quote) 63,62 (69,2%) 63,01 (63,4%) 63,52 (63,1%)
Operatives Anlagevermdgen 43,82 52,93 52,48
Working Capital -4,37 -2,01 -9,38
Liquide Mittel 23,18 15,73 19,21
Cashflow - operativ 513 517 6,75
Cashflow - Investition -1,18 -8,23 -0,21
Cashflow - Finanzierung -3,88 -4,21 0,00

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Auch nach den beiden Transaktionen des vergangenen Geschéftsjahres, die mit einem
Anstieg des operativen Anlagevermdgens mit einem gleichzeitigen Ruckgang der Liqui-
ditat einhergingen, weist die USU Software AG gleichbleibend sehr solide Bilanzverhalt-
nisse auf. Zwar kam es aufgrund der akquisitionsbedingten Bilanzverlangerung zu einem
Rickgang der Eigenkapitalquote auf mittlerweile 63,1 %, dieser Wert ist jedoch nach wie
vor als Uberdurchschnittlich hoch einzustufen. Zumal die Gesellschaft nahezu vollstédndig
auf Fremdfinanzierung verzichtet, was eine hohe Flexibilitdt auch hinsichtlich weiterer
moglicher Akquisitionsopportunitaten bewahrt.

Gegeniiber der Bilanz zum Geschaftsjahresende 2017 werden lediglich Anderungen auf
Ebene des Nettoumlaufvermégens augenscheinlich, die aus einer fir den Jahresanfang
typischen Vereinnahmung von in Rechnung gestellten Wartungsvertrdgen stammt. Die
im Zusammenspiel mit einem stichtagsbedingten Forderungsriickgang resultierende
deutliche Minderung des Working Capitals macht sich in einem deutlich positiven opera-
tiven Cashflow und folglich in einem Ausbau der liquiden Mittel bemerkbar:

Liquide Mittel (in Mio. €)

23,11 23,18

31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.03.2018

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Der fir die USU Software AG typische hohe Liquiditadtsbestand konnte somit nahezu
wieder auf dem Niveau vor den beiden Unternehmenszuk&ufen gesteigert werden. Da
es sich aber hier um einen Stichtagseffekt handelt, durften die liquiden Mittel in den
Folgeperioden nicht mehr in der Weise zulegen, wie in den ersten drei Monaten 2018.
Zumal im laufenden zweiten Quartal die Dividendenauszahlung in Héhe von 4,21 Mio. €
ansteht. Grundsatzlich verfigt aber die Gesellschaft Gber einen traditionell hohen Liquidi-
tatszufluss aus dem operativen Geschéft, so dass kiinftiges anorganisches Wachstum
schnell umgesetzt werden kénnte.
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PROGNOSEN UND MODELLANNAHMEN

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

Mit Veroffentlichung der Quartalszahlen hat das USU-Management die im Rahmen des
Geschéftsberichtes 2017 publizierten Prognosen fiir das Gesamtjahr 2018 bestétigt.
Unverandert wird dabei ein Konzernumsatz in Héhe von 93 - 98 Mio. € sowie ein berei-
nigtes EBIT in Héhe von 7,5 — 10 Mio. € erwartet. Bei Zugrundelegung der Umsatze und
des Ergebnisses des ersten Quartals 2018 wird ersichtlich, dass die Gesellschaft im
weiteren Jahresverlauf eine jeweils starkere Dynamik erreichen muss. Auf der anderen
Seite gilt es jedoch zu beachten, dass bei der USU Software AG das erste Quartal eines
Geschéftsjahres traditionell etwas schwacher ausfallt als die Nachfolgequartale.

Darliber hinaus sollen sich die zuletzt forcierten Auslandsinvestitionen erst mit einem
zeitlichen Verzug ab dem zweiten Halbjahr 2018 positiv auf die Umsatz- und insbeson-
dere Ergebnissituation auswirken. Auch der Umstand, wonach in den Auslandsmarkten
eine Erweiterung der angebotenen Produkte um das Thema Knowledge Management
stattgefunden hat, sollte fiir entsprechende Wachstumsimpulse sorgen. Unter Einbezug
eines erwarteten Ausbaus des Inlandsgeschéftes ist das erwartete Umsatz- und Ergeb-
niswachstum eine realistische Annahme. Fir die ebenfalls bestétigte Mittelfristprognose,
die fir das Geschaftsjahr 2021 Umsatzerlése in Héhe von 140,0 Mio. €, bei einem berei-
nigten EBIT in H6he von 20,0 Mio. € in Aussicht stellt, ist unseres Erachtens ein anorga-
nischer Wachstumsbeitrag in Héhe von 10,0 Mio. € notwendig.

Wir behalten unsere im Rahmen der jahrlichen Anno-Studie (vom 09.04.2018) veréffent-
lichten Prognosen bei. Angelehnt an die Untenehmens-Guidance rechnen wir fir das
laufende Geschéftsjahr mit Umsatzerlésen in Héhe von 94,91 Mio. € und erwarten far
die kommenden Geschéftsjahre eine jeweils zweistelligen Wachstumsrate. In erster Linie
sollte hier das margenstarke Produktgeschéft Uberproportional wachsen, was sich dann
in einer tendenziellen Rentabilittsverbesserung manifestieren sollte. Auch wenn die
Vertriebsaktivitdten flir das Auslandswachstum weiter forciert werden sollten, dirften
diese, angesichts des héheren Umsatzniveaus, nur unterproportionale Kostenbelastun-
gen nach sich ziehen. Demnach sollte sich das bereinigte EBIT in den kommenden
Geschéftsjahren auf die anvisierte ZielgréBe von 15,0 % (bis 2021) zubewegen.

Auf der Grundlage unverénderter Prognosen bestatigen wir auch unser bisheriges DCF-
Bewertungsmodell, im Rahmen dessen wir ein Kursziel von 27,00 € je Aktie ermittelt
haben.
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Research unter MiFID II

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.
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§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 mitfihrend beteiligt.

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

(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 flr 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 geschiitzt. 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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