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Die USU Software AG und ihre Tochtergesellschaften entwickeln und vertreiben Softwarelésungen fiir wis-
sensbasiertes Servicemanagement. Das Leistungsspektrum umfasst dabei Losungen fir das strategische
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 Uberwa-
chen und zu steuern. Im Bereich Software-Lizenzmanagement gehért USU dabei zu den filhrenden Herstel-
lern weltweit. Im Kompetenzfeld Digital Interaction bietet die USU Lésungen und Beratungsleistungen fir die
Digitalisierung von Geschaftsprozessen. Diese automatisierten Service-Ablaufe stellen Wissen aktiv fiir alle
Kommunikations-Kanale und Kundenkontaktpunkte in Vertrieb, Marketing und Kundenservice bereit. Das
Portfolio der USU-Gruppe wird durch Software fiir Industrial Big Data sowie das Service-Segment mit Sys-
temintegration und individuellen Anwendungen komplettiert. Zum internationalen Kundenkreis der USU-
Gruppe gehoren inzwischen iber 1.000 Unternehmen, darunter beispielsweise Allianz, Atruvia, Bechtle,
BITBW, BMW, Deutsche Bahn, Deutsche Telekom, die Schweizerische Post, Jungheinrich, LinkedIn,
Novartis, Otto, VW oder W&W.

GuV in Mio. EUR \ GJ.-Ende GJ 2022 GJ 2023e GJ 2024e GJ 2025e
Umsatz 126,52 137,50 151,25 166,38
EBITDA 16,84 17,45 21,58 26,76
EBIT 11,80 12,45 16,68 21,96
Jahresuberschuss 7,58 8,81 11,61 15,30
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,72 0,84 1,10 1,45
Dividende je Aktie 0,55 0,60 0,80 1,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 2,07 1,90 1,73 1,57
EV/EBITDA 15,54 14,99 12,12 9,78
EV/IEBIT 22,17 21,01 15,68 11,91
KGV 34,28 29,49 22,39 16,98
KBV 4,56

**|etzter Research von GBC:

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
06.04.2023: RS/ 31,15 / KAUFEN

28.11.2022: RS/ 31,65 / KAUFEN

05.09.2022: RS / 30,75 / KAUFEN

25.05.2022: RS/ 33,90 / KAUFEN

05.04.2022: RS/ 35,20 / KAUFEN

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

Finanztermine

20.06.2023: Hauptversammlung
31.08.2023: Q2-Bericht 2023
13.09.2023: ZKK — Zurcher Konferenz
22.11.2023: Q3-Bericht 2023


http://www.gbc-ag.de/

$MGBC AG

Investment Research

EXECUTIVE SUMMARY

e Die USU Software AG ist mit einem Q1-Umsatzanstieg in Héhe von 12,6 % auf 33,31
Mio. € (VJ: 29,57 Mio. €) sehr gut in das Geschéaftsjahr 2023 gestartet. Erneut handelt
es sich dabei um einen neuen Umsatzrekordwert eines ersten Quartals. Dabei profi-
tierte die Gesellschaft weiterhin vom bestehenden Digitalisierungstrend, der unter an-
derem zu einem deutlichen Nachfrageanstieg im Service-Bereich gefiihrt hatte.

e Die Beratungserlose der USU Software AG profitierten dabei von der Gewinnung meh-
rerer Grof3projekte und legten deutlich um 22,7 % auf 21,49 Mio. € (VJ: 17,51 Mio. €)
zu. Aber auch die wiederkehrenden Ertrage (Wartung und SaaS) erhdhten sich um
11,4 % auf 10,35 Mio. € (VJ: 9,29 Mio. €). Einerseits haben die gewonnen Lizenzerlése
der vergangenen Quartale zu einem Anstieg der Basis fir die Wartungserlose gefuhrt.
Auf der anderen Seite profitierte die Gesellschaft von einer erhdhten Nachfrage nach
SaaS-Losungen. Demgegeniber und als Folge der hdheren SaaS-Erlése halbierten
sich die einmaligen Lizenzerldse auf 1,30 Mio. € (VJ: 2,60 Mio. €).

e Der deutliche Umsatzanstieg wurde von einem Anstieg des EBITDA in HBhe von
10,2 % auf 3,82 Mio. € (VJ: 3,47 Mio. €) begleitet, wobei die EBITDA-Marge in Héhe
von 11,5 % (VJ: 11,7 %) knapp unter dem Vorjahreswert ausgefallen ist. Die EBITDA-
Entwicklung und die Entwicklung der EBITDA-Marge liegen aber im Rahmen der Er-
wartungen. Vor dem Hintergrund der zunehmenden SaaS-Umséatze, die zu Lasten der
einmaligen Lizenzerl6se gehen, findet eine Umsatz- und daher auch Ergebnisauftei-
lung Uber die Vertragslaufzeit statt. Dass trotz der Halbierung der Lizenzerldse ein
weitestgehend konstantes Rentabilitatsniveau erreicht wurde, ist daher als Erfolg zu
betrachten.

e Das Management der USU Software AG hat den positiven Jahresstart zum Anlass
genommen, um die im Rahmen des Geschéftsberichtes 2022 publizierte Guidance zu
bestatigen. Fur 2023 wird unveréndert mit Umsatzerlésen in einer Bandbreite von 134
bis 139 Mio. € gerechnet, was einem Umsatzwachstum von 5,9 % bis 9,9 % entspricht.
Bei einem Anstieg des Anteils der SaaS-Umsétze bei Neukunden auf 25 % soll ein
EBITDA in Hohe von 16,5 bis 18 Mio. € erreicht werden. Zwar wird damit tendenziell
eine Steigerung des EBITDA in Aussicht gestellt, die EBITDA-Marge kénnte sich an-
gesichts des hdheren SaaS-Anteils und ricklaufiger Lizenzertrage etwas reduzieren.
Mittelfristig soll die Rentabilitat, bei einem durchschnittlichen organischen Umsatz-
wachstum in Héhe von 10 % auf 17 bis 19 % ausgebaut werden.

e Da sich gegenlber unserer letzten Researchstudie vom 06.04.2023 an der grundle-
genden Ausgangslange nichts verandert hat, behalten wir unsere Umsatz- und Ergeb-
nisprognosen fur den konkreten Schétzzeitraum 2023 bis 2025 unverandert bei. Fur
das laufende Geschéftsjahr rechnen wir dabei mit einem Umsatzanstieg in H6he von
8,7 % auf 137,50 Mio. € und prognostizieren fur die darauffolgenden Geschéftsjahre
jeweils 10%ige Umsatzsteigerungen. In 2023 sollte die EBITDA-Marge leicht auf
12,7 % zuriickgehen, bevor diese in den kommenden Geschaftsjahren sukzessive an-
steigen sollte, um bis 2026 in den Bereich von 17 % bis 19 % zuzulegen.

e Bei einem unverédnderten DCF-Bewertungsmodell bestétigen wir unser Kursziel in
Hohe von 31,15 € und vergeben weiterhin das Rating KAUFEN.



UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur

Anteilseigner

Udo Strehl

USU-Organe (exkl. Udo Strehl)

Peter Scheufler

MainFirst SICAV Luxemburg

Eigene Aktien

Streubesitz

Quelle: USU Software AG; GBC AG
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31,9%

= Udo Strehl
USU-Organe (exkl. Udo Strehl)
Peter Scheufler
MainFirst SICAV Luxemburg

m eigene Aktien
4,7% 2,5%

H Streubesitz
Konsolidierungskreis
USU Software
AG
USU GmbH Omega USU Solutions USU SAS USU GK
Softwarehaus Software Inc. (USA) ehemals: EASYTRUST (Japan)
(Business Service GmbH Vertriebstochter Softwareentwickler
Management; BSM) mbH (Software- (IT-Management fur Vertriebstochter
Soffwareentwickler B ORACLE) (Software-
(IT-Management- Lizenzmanagement) Lizenzmanagement
system) und VWissens-
management)

l l

USU Software USU Austria
s.r.o. (C2) GmbH (A)

Software-sntwicklung Vertriebstochter

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Zu Beginn des zweiten Quartals 2023 wurden die USU Solutions GmbH und die USU
Technologies GmbH auf die USU GmbH verschmolzen. Dies ist im Rahmen der ,One
USU*“Strategie erfolgt, im Rahmen dessen die beiden verschmolzenen Gesellschaften zu
Beginn des Jahres 2021 bereits umfirmiert worden waren. Damals wurde die LeuTek
GmbH in USU Solutions GmbH sowie die Aspera GmbH in USU Technologies GmbH
umbenannt. Damit verfiigt der USU-Konzern derzeit Giber sieben inlandische und auslan-
dische operative tatige Tochtergesellschaften.



GESCHAFTSENTWICKLUNG Q1 2023

GuV (in Mio. €) Q1 2021 Q1 2022 Q1 2023
Umsatzerldse 27,18 29,57 33,31

davon Wartungserldse / SaaS 8,20 9,29 10,35

davon Lizenzerlose 2,18 2,60 1,30

davon Beratungserlose 16,56 17,51 21,49
EBITDA 3,19 3,47 3,82
EBITDA-Marge 11,7% 11,7% 11,5%
EBIT 2,04 2,31 2,66
EBIT-Marge 7,5% 7,8% 8,0%
Nachsteuerergebnis 2,03 1,65 1,73

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Umsatzentwicklung Q1 2023

Mit einer deutlichen Umsatzsteigerung in Héhe von 12,6 % auf 33,31 Mio. € (VJ: 29,57
Mio. €) ist der USU Software AG erwartungsgemaf erneut ein sehr guter Jahresstart ge-
lungen. Abermals profitierte die Gesellschaft von der Gewinnung neuer Auftrage bzw. von
Folgeauftragen, sowie von der zunehmend hdheren Basis bestehender Auftrage. Als we-
sentlicher Uibergeordneter Faktor fiir den Erfolg der USU Software AG ist der Digitalisie-
rungstrend zu nennen, dem die USU Software AG mit einer umfangreichen Produktepa-
lette fUr IT & Customer Service Management begegnet.

Umsatzerlése nach Umsatzarten im ersten Quartal (in Mio. €)

m\Wartung/SaaS Lizenzerlose Beratung

21,49
17,51
14,83 16,56
12,13

S0 2,60 0

3,00 ' 2,18
10’35

Q12019 Q1 2020 Q12021 Q1 2022 Q12023

Quelle: USU Software AG; GBC AG

In den ersten drei Monaten 2023 wird der anhaltende Digitalisierungstrend besonders gut
anhand der deutlich auf 21,49 Mio. € (VJ: 17,51 Mio. €) gestiegenen Beratungserldse
sichtbar, die von der Gewinnung mehrerer Grol3projekte profitiert haben. Aber auch die so
genannten ,recurring revenues®, zusammengesetzt aus Wartungserlésen und SaaS-Erl6-
sen, legten sichtbar auf 10,35 Mio. € (VJ: 9,29 Mio. €) zu. Einerseits finden sich hier die
gewonnen Lizenzerldse der vergangenen Perioden wieder, die zu einem Anstieg der War-
tungserldse gefuhrt haben. Auf der anderen Seite setzte sich der Branchentrend fort, wo-
nach Neukunden zunehmend SaaS-Ldsungen einsetzen, fort. Folglich erhdhten sich die
SaaS-Umsatze auf 4,00 Mio. € (VJ: 3,29 Mio. €). Dies geht mit einer besseren Planbarkeit
einher, fuhrt jedoch zu einer Verteilung der Umsatzerldse tUber die Vertragslaufzeit hinweg.
Als Folge dieses Trends ist eine ricklaufige Nachfrage nach Einmal-Lizenzen, was bei der
USU Software AG zu einer Halbierung dieser Umsatze auf 1,30 Mio. € (VJ: 2,60 Mio. €)
gefihrt hat.
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Ergebnisentwicklung Q1 2023

Analog zum Umsatzrekordwert hat die USU Software AG auch auf Ergebnisebene einen
neuen Q1-Rekordwert erreicht. Bei einem Anstieg des EBITDA in Hohe von 10,2 % auf
3,82 Mio. € (VJ: 3,47 Mio. €) lag die EBITDA-Marge mit 11,5 % (VJ: 11,7 %) in etwa auf
Vorjahresniveau bzw. auf dem Niveau der ersten Quartale der vergangenen Geschéfts-
jahre.

EBITDA (in Mio. €) und EBITDA-Marge (in %) im ersten Quartal

mm EBITDA EBITDA-Marge

347
11,7% 11,7% 11,7% 11,5%

1,02

Q12019 Q12020 Q12021 Q12022 Q12023
Quelle: USU Software AG; GBC AG

Der Blick auf die Entwicklung der operativen Kosten zeigt eine proportionale Entwicklung
der Herstellungskosten des Umsatzes, als gréf3ten Kostenblock der Gesellschaft, die um
12,9 % auf 17,19 Mio. € (VJ: 15,23 Mio. €) zugelegt haben. Zwar konnte die Anzahl der
USU-Mitarbeiter auf 797 (31.03.22: 746) gesteigert werden, zur Abarbeitung der dynami-
schen Geschéftsentwicklung hatte die Gesellschaft zuséatzliche Freelancer eingesetzt,
was sich in Summe kostensteigernd ausgewirkt hatte.

Dartiber hinaus legten auch die Marketing- und Vertriebskosten, in erster Linie gepragt
durch gestiegene Partnerprovisionen, um 16,3 % auf 5,80 Mio. € (VJ: 4,99 Mio. €) zu.
Auch die Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen stiegen unter anderem im Zuge
der Entwicklung der zentralen Produktplattform im Rahmen der ,One USU*“-Strategie um
18,2 % auf 5,18 Mio. € (VJ: 4,38 Mio. €), so dass sich in Summe das Rentabilitatsniveau
nicht gesteigert hat.

Die EBITDA-Entwicklung und die Entwicklung der EBITDA-Marge liegen aber im Rahmen
der Erwartungen. Vor dem Hintergrund der zunehmenden SaaS-Umsétze, die zu Lasten
der einmaligen Lizenzerlése gehen, findet eine Umsatz- und daher auch Ergebnisauftei-
lung Uber die Vertragslaufzeit statt. Dass trotz der Halbierung der Lizenzerlése ein kon-
stantes Rentabilitédtsniveau erreicht wurde, ist daher als Erfolg zu betrachten.

Unterm Strich weist die USU Software AG ein Q1-Nachsteuerergebnis in H6he von 1,73
Mio. € (VJ: 1,65 Mio. €) aus. Die nur unterproportionale EAT-Entwicklung ist auf einen
Anstieg der Finanzaufwendungen auf 0,28 Mio. € (VJ: 0,05 Mio. €) zurlckzufuhren. Da
die Gesellschaft keine Bankverbindlichkeiten aufweist, umfassen die Finanzaufwendun-
gen in erster Linie Aufwendungen aus Wahrungsverlusten sowie aus Leasingvertragen,
wobei wir hier von einem héheren Anteil an Wahrungsverlusten ausgehen.

.

GBC AG

Investment Research



Bilanzielle und finanzielle Situation zum 31.03.2023

in Mio. € 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023
Eigenkapital 64,44 56,95 58,69
EK-Quote (in %) 55,5% 50,4% 47,1%
Operatives Anlagevermdgen 64,06 62,38 62,79
Working Capital -8,07 -3,73 -5,11
Liquide Mittel 24,29 15,53 18,02
Cashflow - operativ 13,35 10,37 3,93
Cashflow - Investition -0,83 -1,28 -0,73
Cashflow - Finanzierung -7,03 -17,99 -0,73

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Wie auch in den Vorjahren, hat zum Ende des ersten Quartals eine Bilanzverlangerung
stattgefunden. Auf der Passivseite steht dies in der Regel mit einem Anstieg des Passiven
Rechnungsabgrenzungspostens in Verbindung, welcher die zu Jahresbeginn in Rechnung
gestellten Wartungs- und SaaS-Vertrage enthalt. Zum 31.03.23 lag dieser mit 22,48
Mio. € (31.12.21: 10,60 Mio. €) deutlich oberhalb des Wertes zum Geschéftsjahresende
2022. Diese Vorab-Vereinnahmung geht in der Regel mit einem deutlichen Anstieg der
liquiden Mittel einher. Zum 31.03.23 hatten der Anstieg des Rechnungsabgrenzungspos-
tens aber einen im Vergleich dazu nur unterproportionalen Anstieg der liquiden Mittel zur
Folge gehabt, da zeitgleich die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen auf 27,50
Mio. € (31.12.22: 22,27 Mio. €) angestiegen sind.

Eigenkapital und liquide Mittel (in Mio. €)

m Eigenkapital Liquide Mittel
64,44
60,20 61,77 56.95 58,69
24,29
18,53 1553 18,02
10,41
31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Sichtbar wird dies auch anhand des operativen Cashflows, der mit 3,93 Mio. € (VJ: 6,35
Mio. €) unterhalb des typischen Niveaus eines ersten Quartals der USU Software AG lag.
Da der Anstieg der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen den Anstieg der Vorab-
einnahmen gegenilbersteht, lag der operative Cashflow in etwa auf EBITDA-Niveau.

Zwar weist die USU Software AG einen ergebnisbedingten Anstieg des Eigenkapitals auf
58,69 Mio. € (31.12.22: 56,95 Mio. €) auf, aufgrund der dargestellten Bilanzverlangerung
minderte sich die EK-Quote aber auf 47,1 % (31.12.22: 50,4 %). Beim Fremdkapital han-
delt es sich vornehmlich um Fremdkapital mit Working Capital-Charakter (unter anderem
Passiver Rechnungsabgrenzungsposten) sowie um Leasingverbindlichkeiten geman
IFRS 16 in Hohe von 15,57 Mio. € (31.12.22: 15,98 Mio. €). Nach wie vor verfigt die
Gesellschaft Uber keinerlei Bankverbindlichkeiten und das Bilanzbild ist unverandert als
sehr solide zu bezeichnen.
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PROGNOSE UND BEWERTUNG

GuV (in Mio. €) GJ 2022 GJ 2023e GJ 2024e GJ 2025e
Umsatzerlose 126,52 137,50 151,25 166,38
EBITDA 16,84 17,45 21,58 26,76
EBITDA-Marge 13,3% 12,7% 14,3% 16,1%
Jahresuberschuss 7,58 8,81 11,61 15,30
EPSin€ 0,72 0,84 1,10 1,45

Quelle: GBC AG

Das Management der USU Software AG hat den positiven Jahresstart zum Anlass ge-
nommen, um die im Rahmen des Geschéftsberichtes 2022 publizierte Guidance zu be-
statigen. Fir 2023 wird dabei unverandert mit Umsatzerlésen in einer Bandbreite von 134
bis 139 Mio. € gerechnet, was einem Umsatzwachstum in Héhe von 5,9 % bis 9,9 % ent-
spricht. Bei einem Anstieg des Anteils der SaaS-Umsétze bei Neukunden auf 25 % soll
ein EBITDA in Héhe von 16,5 bis 18 Mio. € erreicht werden. Zwar wird damit tendenziell
eine Steigerung des EBITDA in Aussicht gestellt, die EBITDA-Marge kdnnte sich ange-
sichts des héheren SaaS-Anteils und ricklaufiger Lizenzertrage etwas reduzieren. Mittel-
fristig soll die Rentabilitét, bei einem durchschnittlichen organischen Umsatzwachstum in
Hohe von 10 %, auf 17 bis 19 % ausgebaut werden.

Die Q1-Entwicklung liegt mit einem Umsatzanstieg in Hohe von 12,6 % und einer leicht
ricklaufigen EBITDA-Marge weitestgehend im Rahmen der Unternehmens-Guidance,
wenngleich die Q1-Zahlen nur bedingt aufs Gesamtjahr hochgerechnet werden kdnnen.
Deutlich aussagekraftiger ist hier der starke Anstieg des Auftragsbestands in Hohe von
16,7 % auf einen neuen Rekordwert von 89,47 Mio. € (VJ: 76,69 Mio. €). GemaR Unter-
nehmensangaben hat die Gewinnung mehrerer GroRauftradge sowie zahlreicher mittelgro-
Ber Auftrdge dazu beigetragen. In den ersten drei Monaten konnten beispielsweise neue
Auftrdge von der Tiurk Telekom, vom Softwarehersteller solutio GmbH, von der Sparda
Bank Hannover, von der niederlandischen Parnassia-Gruppe oder von der australischen
Regierungsbehorde gewonnen werden. Nach dem Stichtag kamen neue Auftrdge vom
Kammergericht Berlin oder der BayWa r.e. hinzu.

Unverandert stehen im Fokus der kinftigen Entwicklung der USU Software AG die drei
Wachstumsséulen: Internationalisierung, neue Produkte und anorganisches Wachstum.
Im ersten Quartal 2023 wurden mit im Ausland erzielten Umsétzen in Hohe von 26,23 Mio.
€ (VJ: 23,32 Mio. €) ein neuer Rekordwert erreicht. Da ein wesentlicher Anteil der gewon-
nen Auftrdge Kunden aus dem Ausland betrifft, sollte die Dynamik der internationalen Um-
satze hoch bleiben. Auch bei der Entwicklung der Produktpalette wurden Fortschritte er-
zielt. Im Rahmen des Strategieprogramms ,,One USU* wird eine SaaS-basierte USU-Platt-
form entwickelt werden, auf der alle USU-Applikationen eingebunden sind und dann hohe
Synergie- und Effizienzgewinne moglich werden. Im abgelaufenen Geschéaftsjahr 2022
haben die grundlegenden Arbeiten an dieser Plattform begonnen.

Da sich gegeniiber unserer letzten Researchstudie vom 06.04.2023 an der grundlegenden
Ausgangslange nichts veréndert hat, behalten wir unsere Umsatz- und Ergebnisprogno-
sen fUr den konkreten Schéatzzeitraum 2023 bis 2025 unverandert bei. Fir das laufende
Geschéftsjahr rechnen wir dabei mit einem Umsatzanstieg in H6he von 8,7 % auf 137,50
Mio. € und prognostizieren fur die darauffolgenden Geschéftsjahre jeweils 10%ige Um-
satzsteigerungen. In 2023 sollte die EBITDA-Marge leicht auf 12,7 % zuriickgehen, bevor
diese in den kommenden Geschéftsjahren sukzessive ansteigen sollte, um bis 2026 in
den Bereich von 17 % bis 19 % zuzulegen.

Bei einem unverénderten DCF-Bewertungsmodell bestatigen wir unser Kursziel in Hohe
von 31,15 € und vergeben weiterhin das Rating KAUFEN.
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Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhéangigen Erstellung und
Verdffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfir durch die Emittentin vergutet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestelit.

Il

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fur zuverlassig halt. Daruber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fur
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tbernehmen eine Haftung fiir Schaden, welche
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stellt 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 fiir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen Unter-
nehmen sollte ausschliel3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zu-
sammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt 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 bediirfen stets der Beratung durch einen Anlagebe-
rater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tbernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition 8 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 Ubermittelt 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 beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich tGber etwaige Beschrankungen infor-
mieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kana-
dischen 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-aqg.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman 8§ 85 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (1) 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 (I Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auf3erhalb dieser Bereiche fiihren nicht automatischen
zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren 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 betragt >= + 10 %.

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

VERKAUFEN !Die erwartete Rendite, ausgehenq vorTl ermittelteﬂn Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 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 Ver-
fahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Ka-
pitalerhéhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkéufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
http://www.gbc-aq.de/de/Offenlequng

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugangliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt veroffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unter-
nehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Ana-
lyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung
naher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 8 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 Veroffentlichung 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 moglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

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

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem analysierten Unternehmen oder analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

(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, federfihrend oder mitfiihrend 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 oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentlichung
zuganglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. Emittenten
(6) 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 einem Dritten iber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments 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 Dritten und/oder Emittent

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustéandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung 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 Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fiur das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden, of-
fenzulegen. Verantwortlich fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg, Email: jaegg@gbc-
ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Resear-
chinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehérde (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Jorg Grunwald, Vorstand

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auf3erhalb den Grenzen des Urhe-
bergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung
von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraRe 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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