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Die USU Software AG und ihre Tochtergesellschaften entwickeln und vertreiben Softwareldsungen fur 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 gehort USU dabei zu den fiihrenden Herstel-
lern weltweit. Im Kompetenzfeld Digital Interaction bietet die USU Losungen und Beratungsleistungen fiir 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 gehdren inzwischen ber 1.000 Unternehmen, darunter beispielsweise Allianz, Baloise Group,
BOSCH, BMW, Daimler, Deutsche Telekom, DEVK, EDEKA, Heidelberger Druckmaschinen, Jacobs Engine-
ering, Jungheinrich, Poste Italiane, Texas Instruments, VW, W&W oder ZDF.

GuV in Mio. EUR \ GJ.-Ende GJ 2020 GJ 2021e GJ 2022e GJ 2023e
Umsatz 107,33 115,71 131,91 147,74
EBIT 7,02 9,15 13,33 17,64
bereinigtes EBIT 9,24 9,85 14,03 18,34
Jahresuberschuss 5,48 6,34 9,26 12,28
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,52 0,60 0,88 1,17
Dividende je Aktie 0,40 0,45 0,50 0,55
Kennzahlen

EV/Umsatz 2,60 2,41 2,12 1,89
EV/EBIT 39,78 30,53 20,95 15,83
EV/bereinigtes EBIT 30,23 28,36 19,91 15,23
KGV 52,20 45,18 30,91 23,31
KBV 4,63

**|etzter Research von GBC:
Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating

Finanztermine
10-11.09.21: IR-Fahrt Ruttnauer

18.11.2021: 9-Monatsbericht 2021
22.-24.11.21: Eigenkapitalforum
07.-08.12.21: MKK

27.05.2021: RS / 33,65 / KAUFEN
08.04.2021: RS/ 33,65 / KAUFEN
24.11.2020: RS / 25,50 / HALTEN
03.09.2020: RS / 22,00 / HALTEN
02.06.2020: RS / 19,15/ HALTEN

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


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

e Mit einem Umsatzanstieg in Hohe von 3,3 % auf 26,75 Mio. € (Q2 2020: 25,89 Mio. €)
hat die USU Software AG ihren Wachstumskurs fortgesetzt. Insgesamt verbesserten
sich die Umsatze im ersten Halbjahr 2021 um 3,5 % auf 53,93 Mio. € (VJ: 52,10 Mio.
€) und damit wurde ein neuer Halbjahres-Rekordwert erreicht. Unveréndert profitierte
die Gesellschaft dabei von einer hohen Nachfrage nach Digitalisierungsprojekten, die
wahrend der Corona-Pandemie von den Kunden verstarkt angegangen wurden.

¢ Dies hatte zu vielen Neuauftragen gefiihrt, die insbesondere das Beratungsgeschéft,
welches um 8,2 % auf 31,99 Mio. € (VJ: 29,57 Mio. €) stark zugelegt hatte, positiv
beeinflusst haben. Zudem hatte sich der Trend hin zu SaaS weiter fortgesetzt, so dass
die wiederkehrenden Wartungs-/SaaS-Erlése ebenfalls um 4,7 % auf 16,60 Mio. € (VJ:
15,86 Mio. €) zugelegt haben. Die besondere Dynamik in diesem Bereich wird anhand
des durchschnittlichen Wachstums (CAGR) ersichtlich, In den vergangenen fiinf Jah-
ren lag der CAGR auf Halbjahresbasis bei einem hohen Wert von 9,2 %. Demgegen-
Uber steht ein tendenzieller Riickgang bei den Einmallizenzen, die im ersten Halbjahr
um 17,8 % auf 4,80 Mio. € (VJ: 5,84 Mio. €) gefallen sind.

e Aufgrund des weiterhin nur unterproportionalen Anstiegs der operativen Kosten ver-
zeichnete die USU Software AG einen dynamischen Anstieg des bereinigten EBIT um
24,6 % auf 4,32 Mio. € (VJ: 3,47 Mio. €). Die vergleichsweise stabile Kostenbasis dirfte
auch vor dem Hintergrund der pandemiebedingten Einschrénkungen von geringeren
Reisekosten oder niedrigere Kosten im Zusammenhang mit dem Vertrieb (Kundenver-
anstaltungen, allgemeine Veranstaltungen) profitiert haben. Aber auch das héhere
Umsatzniveau dirfte mit Skaleneffekten einhergegangen sein, auch wenn die sehr
margenstarken Lizenzertrage riicklaufig waren.

e Mit Veroffentlichung der Halbjahreszahlen 2021 hat das USU-Management die
Guidance fur das laufende Geschéftsjahr sowie die mittelfristigen Planungen bestatigt.
Fur 2021 werden weiterhin ein leichtes Umsatzwachstum sowie ein bereinigtes EBIT
in Hohe von 9 bis 10 Mio. € erwartet. Mittelfristig soll das Umsatzwachstum bei durch-
schnittlich 10 % liegen und bis 2024 die bereinigte EBIT-Marge auf 13 bis 15 % ange-
hoben werden. Dabei soll das starke SaaS-Geschéft ein wichtiger Treiber sein sowie
die Kosteneinspareffekte im Zuge der ,One USU"-Strategieumsetzung fir einen ber-
proportionalen Ergebnisanstieg verantwortlich sein.

e Zudem sollte die Gesellschaft weiterhin vom Digitalisierungstrend sowie insgesamt
von der Tatsache, dass der Uberwiegende Teil der Kunden Branchen angehort, die
nicht von der Corona-Pandemie betroffen war, profitieren. Diesbezuglich wurden in
den vergangenen Monaten eine Reihe von Neukunden gewonnen und insgesamt der
Auftragsbestand auf einen neuen Rekordwert von 66,23 Mio. € (VJ: 59,55 Mio. €) deut-
lich gesteigert. Ausgehend von den bestéatigten Unternehmensprognosen behalten wir
auch unsere Schéatzungen fur unsere konkrete Schéatzperiode 2021 bis 2023 unverén-
dert bei.

e Auf Basis unserer unveranderten Prognosen behalten wir auch unser DCF-Bewer-
tungsmodell unverandert bei. Dennoch erhéht sich das Kursziel auf 35,30 € (bisher:
33,65 €), ausschlief3lich als Resultat eines Roll-Over-Effektes. Die neue Kurszielbasis
ist der 31.12.2022 (bisher: 31.12.2021). Wir vergeben weiterhin das Rating KAUFEN.
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Software-er

GmbH (A)

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Anteilseigner in %
Udo Strehl 51,2 %
USU-Organe (exkl. Udo Strehl) 2,5%
Peter Scheufler 50% 51,2%
MainFirst SICAV Luxemburg 51%
Streubesitz 36,3 % m Udo Strehl
Quelle: USU Software AG; GBC AG USU-Organe (exkl. Udo Strehl)
Peter Scheufler
53% 250 MainFirst SICAV Luxemburg
- . | Streubesitz
Konsolidierungskreis
USU Software
" usu
USU GmbH USU Solutions Omega usu USU Solutions UsuU sAS
Softwarehaus GmbH Software Technologies Inc. (USA) ehemals: EASYTRUST
r?iﬁi‘g”i by BSi Systementuickler GmbH GmbH Vertriebstochter Somyarecrtickier
' (System-und Softwareentwickler Softwareentwickler (Software- ¢ VORAgCLE)
Process- (IT-Management- (Software- Lizenzmanagement)
Management) system) Lizenzmanagement)
USU Software USU Austria
s.r.o.(C2)

In den ersten sechs Monaten 2021 gab es, wie auch im abgelaufenen Geschéaftsjahr 2020,
keine Veranderungen im Konsolidierungskreis der USU Software AG, welcher weiterhin
achtinlandische und auslandische operativ tatige Tochtergesellschaften umfasst. Im Zuge
des Strategieprogramms ,One USU®, im Rahmen dessen auch ein einheitlicher Auftritt
unter dem Markennamen ,USU*“ umgesetzt wurde, hat zu Beginn des Jahres 2021 eine
Umfirmierung der Gesellschaften LeuTek GmbH in USU Solutions GmbH sowie der As-
pera GmbH in USU Technologies GmbH stattgefunden. Die US-Tochter Aspera Techno-
logies Inc. wurde in USU Solutions Inc. umfirmiert.



GESCHAFTSENTWICKLUNG 1.HJ 2021

GuV in Mio. € 1.HJ 2018 1.HJ 2019 1.HJ 2020 1.HJ 2021
Umsatzerlose 41,77 44,88 52,10 53,93
davon Wartungserlose/SaaS 11,70 13,98 15,86 16,60
davon Lizenzerlose 4,96 6,24 5,84 4,80
davon Beratungserlose 24,65 24,09 29,57 31,99
EBIT -0,47 0,00 3,47 4,32
bereinigtes EBIT 0,26 0,69 3,90 4,58
Periodenergebnis -0,68 -0,96 3,09 3,79

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Umsatzentwicklung 1.HJ 2021

Das zweite Quartal 2021 ist als eine Fortsetzung der positiven Entwicklung der vergange-
nen Quartale zu betrachten. Mit Umsatzerldsen in Hohe von 26,75 Mio. € (Q2 2020: 25,89
Mio. €) wurde der Vorjahreswert um 3,3 % Ubertroffen und damit hat sich das im ersten
Quartal 2021 erreichte Wachstum fortgesetzt. In Summe, also auf Sicht des ersten Halb-
jahres 2021, verbesserten sich die Umsétze des USU-Konzerns gegenuber der schon von
einem hohen Wachstum gepragten Vorjahresperiode um 3,5 % auf 53,93 Mio. € (VJ: 52,10
Mio. €) und damit wurde ein neuer Halbjahres-Rekordwert erreicht.

Aufteilung der Halbjahresumsatze (in Mio. €)

m\Wartung/SaaS Lizenzerlose Beratung

29,57 31,99
24,09
21.74 24,65
6.24 5,84 4,80
5,79 4,96
1071 11,70 13,98 15,86 16,60
1.HJ 2017 1.HJ 2018 1.HJ 2019 1.HJ 2020 1.HJ 2021

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Nach Unternehmensangaben resultiert das Umsatzwachstum insbesondere aus einer ho-
hen Nachfrage nach Digitalisierungsprojekten, die wahrend der Corona-Pandemie von
den Kunden verstarkt angegangen wurden. Die vielen Neuauftrage hatten in erster Linie
die Beratungserldse besonders stark um 8,2 % auf 31,99 Mio. € (VJ: 29,57 Mio. €) anstei-
gen lassen.

Parallel zur hohen Anzahl an Digitalisierungsprojekten hatte sich der Trend vom Einmal-
lizenz-Geschéft hin zu SaaS-Erlésen auch in der abgelaufenen Berichtsperiode fortge-
setzt. Damit erhdhten sich die wiederkehrenden Wartungs-/SaaS-Erlése, die aber vor-
nehmlich aus SaaS-Erlésen bestehen, um 4,7 % auf 16,60 Mio. € (VJ: 15,86 Mio. €). Die
besondere Dynamik, die aus der dargestellten Verschiebung hin zum wiederkehrenden
Cloud-Geschéft entstanden ist, wird in der langfristigen Betrachtung gut ersichtlich. Im
funf-Jahresvergleich legten die Wartungs-/SaaS-Erldse des ersten Halbjahres um durch-
schnittlich (CAGR) 9,2 % besonders stark zu.

Demgegeniber steht ein tendenzieller Riickgang im Einmallizenz-Geschéft, das gegen-
Uber dem Vorjahreswert um 17,8 % auf 4,80 Mio. € (VJ: 5,84 Mio. €) deutlich gefallen ist.
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Dieser deutliche Riickgang ist tberwiegend den niedrigeren Lizenzerldsen im ersten
Quartal 2021 (Q1 2021.: -35,8 %) geschuldet, wahrend diese im zweiten Quartal 2021 um
7,1 % gestiegen waren und damit eine Trendumkehr vorliegt.

Ergebnisentwicklung 1.HJ 2021

Der erreichte neue Rekordwert bei den Halbjahresumsétzen wurde von einem neuen Re-
kordwert beim operativen Ergebnis begleitet. Das von der USU Software AG um Akquisi-
tionseffekte bereinigte EBIT lag mit 4,32 Mio. € (VJ: 3,47 Mio. €) um 24,6 % Uber dem
Vorjahreswert. Die dazugehérige bereinigte EBIT-Marge verbesserte sich auf 8,5 % (VJ:
7,5 %) und bewegt sich damit weiter in Richtung der anvisierten zweistelligen Gréf3enord-
nung. Der Unterschied zwischen bereinigten EBIT und dem ,IFRS-EBIT* wird, da in der
jingsten Vergangenheit keine Akquisition getatigt wurde, immer geringer. Im ersten Halb-
jahr betrug dieser 0,26 Mio. € (VJ: 0,44 Mio. €).

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

= hereinigtes EBIT bereinigte EBIT-Marge
4,58
3,90
7,5%
1,57
0,
4,0% 0,69
0,26
1,5%
momom L2t
1.HJ 2017 1.HJ 2018 1.HJ 2019 1.HJ 2020 1.HJ 2021

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Die daraus resultierende nur unterproportionale Kostenentwicklung ist in erster Linie der
stabilen Entwicklung der operativen Kosten unterhalb des Bruttoergebnisses zu verdan-
ken. Hier handelt es sich um Marketing- und Vertriebskosten, Verwaltungskosten sowie
um Forschungs- und Entwicklungskosten. Weiterhin dirfte die Gesellschaft hier im Umfeld
der pandemiebedingten Mafinahmen geringere Aufwendungen im Zusammenhang mit
Reisekosten oder mit Kundenveranstaltungen ausgewiesen haben. Zudem hat sich die
Anzahl der Neueinstellungen, nachdem in den vergangenen Berichtsperioden ein deutli-
cher Belegschaftsausbau erfolgt ist, auf niedrigem Niveau eingependelt. Damit durfte hier
eine geringere Kostendynamik vorherrschen.

Den stabilen Kosten unterhalb des Bruttoergebnisses steht ein Anstieg der Herstellkosten
des Umsatzes in Hohe von 6,3 % auf 26,90 Mio. € (VJ: 25,32 Mio. €) gegenlber. Dies ist
insbesondere durch héhere Honorare fur zusatzlich eingestellte Freelancer zustande ge-
kommen. Im Zuge der h6heren Umséatze muss die Gesellschaft, beim Abarbeiten von Auf-
tragsspitzen, verstérkt auf Freelancer zurtickgreifen bzw. deren Honorare an die erzielten
Umsaétze anpassen.

Unterm Strich, also nach Berucksichtigung des gewohnheitsméafig niedrigen Finanzauf-
wandes, dem jedoch aufgrund von Wéhrungsgewinnen Finanzertrége gegeniuberstanden,
sowie des Steueraufwandes, hat die USU Software AG mit 3,79 Mio. € (VJ: 3,09 Mio. €)
auch beim Periodenergebnis einen neuen Halbjahres-Rekordwert erreicht.
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Bilanzielle und finanzielle Situation zum 30.06.2021

in Mio. € 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2021
Eigenkapital 60,20 61,77 65,47
EK-Quote (in %) 57,6% 53,5% 54,9%
Operatives Anlagevermogen 58,24 64,95 64,73
Working Capital -3,62 -6,36 -6,19
Liquide Mittel 10,41 18,53 21,96
Cashflow - operativ 9,52 17,74 5,00
Cashflow - Investition -1,82 -2,44 -0,34
Cashflow - Finanzierung -6,77 -7,05 -1,39

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Der neue Halbjahres-Rekordwert hat das Eigenkapital auf 65,47 Mio. € (31.12.2020: 61,77
Mio. €) deutlich ansteigen lassen. Die dazugehérige EK-Quote hat sich auf 54,9 %
(31.12.2020: 53,5 %) leicht erhéht. Das Fremdkapital der USU Software AG enthalt un-
verandert keinerlei Bankverbindlichkeiten und besteht dabei in erster Linie aus Leasing-
verbindlichkeiten in Hohe von 16,90 Mio. € (31.12.2020: 16,43 Mio. €). Dabei handelt es
sich hauptséchlich um Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit langfristigen Mietvertra-
gen. Ohne Bilanzierung dieser Verbindlichkeiten, die im Rahmen von IFRS 16 seit 2019
verpflichtend ist, wiirde die EK-Quote bei 64,0 % liegen. Der Rest des Fremdkapitals ent-
halt zudem vereinnahmte Zahlungen fiir Wartungs- und SaaS-Vertrage, fur die im Laufe
des Jahres bzw. der Vertragslaufzeit eine Leistungserbringung erfolgen wird.

Eigenkapital und liquide Mittel (in Mio. €)

mliquide Mittel Eigenkapital
65,47
63,01 59,67 60,20 61,77
21,96
15,73 18,53
j - = .
31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.06.2021

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Auf der Aktivseite der USU-Bilanz ist vor allem der Anstieg der liquiden Mittel auf 21,96
Mio. € (31.12.2020: 18,53 Mio. €) erwadhnenswert. Bei einem nahezu unverénderten Wor-
king Capital hatte die Gesellschaft von der guten Geschéftsentwicklung des ersten Halb-
jahres 2021 profitiert, die einen positiven operativen Cashflow in Héhe von 5,00 Mio. €
(VJ: 11,46 Mio. €) nach sich gezogen hat. Nach Abzug geringer Investitionen ins Anlage-
vermogen (-0,34 Mio. €) sowie der Tilgung von Leasingverbindlichkeiten (-1,39 Mio. €),
was mit den liquiditatswirksamen Mietzahlungen gleichzusetzen ist, kam es zum darge-
stellten Liquiditatsanstieg. Nach dem Bilanzstichtag ist zudem die Auszahlung einer Divi-
dende in H6he von 0,40 € je Aktie bzw. insgesamt von 4,21 Mio. € erfolgt, was zu einer
Reduktion der Liquiditat und des Eigenkapitals gefiihrt hat. Auch dann noch verfugt die
Gesellschaft Uber einen ausreichenden Bestand an liquiden Mitteln, um kurzfristige mdg-
liche Opportunitaten im M&A-Bereich wahrzunehmen. Anorganisches Wachstum ist dabei
weiterhin ein erklartes Ziel und wichtiger Pfeiler der Unternehmensstrategie.

.

GBC AG

Investment Research



PROGNOSE UND BEWERTUNG

GuV (in Mio. €) GJ 2020 GJ 2021e GJ 2022e GJ 2023e
Umsatzerldse 107,33 115,71 131,91 147,74
EBIT 7,02 9,15 13,33 17,64
EBIT-Marge 6,5% 7,9% 10,1% 11,9%
bereinigtes EBIT 9,24 9,85 14,03 18,34
bereinigte EBIT-Marge 8,6% 8,5% 10,6% 12,4%
Jahresuberschuss 5,48 6,34 9,26 12,28
EPS in€ 0,52 0,60 0,88 1,17

Quelle: GBC AG

Das USU-Management hat mit Verodffentlichung der Halbjahreszahlen 2021 die Progno-
sen fur das laufende Gesamtjahr bestatigt. Weiterhin wird von einem leichten Umsatz-
wachstum ausgegangen und es wird eine Steigerung des bereinigten EBIT auf mindes-
tens 9 bis 10 Mio. € erwartet. Hierzu soll weiterhin das starke SaaS-Geschaft beitragen,
sowie weitere Kosteneinspareffekte im Zuge der ,One USU“-Strategieumsetzung erzielt
werden. Auch der mittelfristige Ausblick eines Umsatzwachstums fur die kommenden
Jahre von durchschnittlich 10 % sowie eines Ausbaus der bereinigten EBIT-Marge bis
2024 auf 13 — 15 % wurde bestatigt.

Weiterhin durfte die Gesellschaft vom Digitalisierungstrend sowie insgesamt von der Tat-
sache, dass der Uberwiegende Teil der Kunden Branchen angehdrt, die nicht von der
Corona-Pandemie betroffen war, profitieren. In den vergangenen Monaten hat die Gesell-
schaft zudem eine Reihe von Neukunden gewinnen und insgesamt den Auftragsbestand
auf einen neuen Rekordwert von 66,23 Mio. € (30.06.2021: 59,55 Mio. €) anheben kdnnen.
Zu den Neukunden zahlen, neben einem nicht nédher genannten Medizintechnik- und Ge-
sundheitskonzern sowie einem in New York ansdssigen Werbe- und Softwareunterneh-
men die WM-Gruppe, die Leipziger Stadtwerke, die Bayerische Landesbank sowie die
FKS IT. Zudem wurde die Zusammenarbeit mit einem europaischen Automobilhersteller
im SAP-Lizenzmanagement vertieft.

Dartiber hinaus rechnet sich das USU-Management im Zusammenhang mit dem Strate-
gieprogramm ,One USU* positive Effekte bei der Neukundengewinnung aus. Klassischer-
weise handelt es sich bei den erwarteten Effekten um ,Cross-Selling®, da mit der Zusam-
menflhrung unter einem Markendach auch eine Biindelung der Technologien stattgefun-
den hat. Kunden kdnnen kiinftig das modulare Beratungs- und Technologieangebot aus
»einer Hand“ nutzen. Nach Unternehmensangaben hat die Umsetzung des Strategiepro-
gramms dem Bekanntheitsgrad positive Impulse beschert.

Vor dem Hintergrund der bestatigten Unternehmensprognosen behalten wir auch unsere
Schéatzungen fir unsere konkrete Schatzperiode 2021 bis 2023 unverandert bei. Die im
ersten Halbjahr 2021 erreichten Werte liegen voll im Rahmen der Erwartungen, womit die
Erfullungswahrscheinlichkeit der Unternehmens-Guidance und damit unserer Prognosen
gestiegen ist. Um die von uns erwarteten Umsatze in Héhe von 115,71 Mio. € und das von
uns erwartete bereinigte EBIT in Hohe von 9,85 Mio. € zu erreichen, misste die Gesell-
schaft im zweiten Halbjahr 2021 Umsatzerlése in H6he von 61,08 Mio. €, bei einer berei-
nigten EBIT-Marge in Hohe von 8,6 % erreichen. Vor allem da die Saisonalitét zu Gunsten
des zweiten Halbjahres ausfallt, sind beide Werte realistisch, zumal bereits im ersten Halb-
jahr eine bereinigte EBIT-Marge in Hohe von 8,5 % erreicht wurde.

Auf Basis unserer unveranderten Prognosen behalten wir auch unser DCF-Bewertungs-
modell unveréandert bei. Dennoch erhoht sich das Kursziel auf 35,30 € (bisher: 33,65 €),
ausschlielich als Resultat eines Roll-Over-Effektes. Die neue Kurszielbasis ist der
31.12.2022 (bisher: 31.12.2021). Wir vergeben weiterhin das Rating KAUFEN.
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ANHANG

L.

Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhéngigen 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 bereitgestellt.

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. Dartber hinaus haben die Verfasser die grofitmégliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen eine Haftung fur 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 dar-
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 fir 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 ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen weder direkt
noch indirekt 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-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 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 auRerhalb 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:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . e i
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 Ple erwartete Rendite, ausgehenq vorT1 ermlttelte”n 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 iber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt veroffentlichten Geschafts- 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 Geschaftsentwicklung
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 hélt 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 &ffentlichen 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 lber 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 Verdéffentlichung
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.

10


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

$MGBC AG

Investment Research

(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 fir 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 Aufsichtsbehtrde (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 geschiitzt. Es wird Ihnen ausschlie3lich zu lhrer Information zur Verfiigung 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

11



$M\GBC AG

Investment Research

GBC AG®
-RESEARCH&INVESTMENTANALYSEN -

GBC AG
Halderstral3e 27
86150 Augsburg
Internet: http://www.gbc-ag.de
Fax: ++49 (0)821/241133-30
Tel.: ++49 (0)821/241133-0
Email: office@gbc-ag.de



