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Die USU Software AG und ihre Tochtergesellschaften entwickeln und vertreiben Softwarelésungen fir
wissensbasiertes Servicemanagement. Das Leistungsspektrum umfasst dabei Losungen fur das strategi-
sche und operative IT- & Enterprise Servicemanagement. Kunden erhalten eine Gesamtsicht auf ihre IT-
Prozesse sowie ihre IT-Infrastruktur und sind in der Lage, Services transparent zu planen, zu verrechnen,
zu Uberwachen und zu steuern. Im Bereich Software-Lizenzmanagement gehort USU dabei zu den fihren-
den Herstellern weltweit. Im Kompetenzfeld Digital Interaction bietet die USU Lésungen und Beratungsleis-
tungen fiir die Digitalisierung von Geschaftsprozessen. Diese automatisierten Service-Ablaufe stellen Wis-
sen aktiv fir alle Kommunikations-Kanéle und Kundenkontaktpunkte in Vertrieb, Marketing und Kundenser-
vice bereit. Das Portfolio der USU-Gruppe wird durch Software fiir Industrial Big Data sowie das Service-
Segment mit Systemintegration und individuellen Anwendungen komplettiert. Zum internationalen Kunden-
kreis der USU-Gruppe gehéren inzwischen tber 1.000 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 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 2,58 2,40 2,10 1,88
EV/EBIT 39,50 30,31 20,80 15,72
EV/bereinigtes EBIT 30,02 28,16 19,77 15,12
KGV 51,81 44,85 30,68 23,14
KBV 4,60

Finanztermine **|etzter Research von GBC:

06.07.2021: Hauptversammlung Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating

31.08.2021: 6-Monatsbericht 2021
10-11.09.21: IR-Fahrt Rittnauer
18.11.2021: 9-Monatsbericht 2021
22.-24.11.21: Eigenkapitalforum
07.-08.12.21: MKK

08.04.2020: RS / 33,65 / KAUFEN
24.11.2020: RS / 25,50 / HALTEN
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02.06.2020: RS / 19,15/ HALTEN
06.04.2020: RS / 19,00 / KAUFEN
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Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden
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EXECUTIVE SUMMARY

e Nachdem die USU Software AG in 2020 neue Umsatz- und Ergebnisrekordwerte
erreicht hatte, ist die Entwicklung des ersten Quartals 2021 als eine Fortsetzung da-
von zu betrachten. Mit einem Umsatzanstieg in Héhe von +3,7 % auf 27,18 Mio. €
(VJ: 26,21 Mio. €) wurde der Wert des starken Vorjahresquartals Ubertroffen und
damit ein neuer Q1-Rekordwert erreicht.

e Die gestiegene Nachfrage nach Digitalisierungsprojekten hatte dabei insbesondere
zu einem Anstieg der Beratungserldse um +11,7 % auf 16,56 Mio. € (VJ: 14,83 Mio.
€) gefuhrt. Daraus hatte sich aber auch eine verstarkte Produktnachfrage ergeben.
Da mittlerweile der Produktverkauf tiberwiegend als SaaS erfolgt, legten die wieder-
kehrenden Umsatze (SaaS/Wartung) ebenfalls um +5,6 % aus 8,20 Mio. € (VJ: 7,77
Mio. €) zu. Die héheren SaaS-Umsétze gehen zu Lasten der einmaligen Lizenzertra-
ge, die sich um -35,7 % auf 2,18 Mio. € (VJ: 3,39 Mio. €) reduziert haben.

e Der neue Umsatz-Rekordwert wurde auf Ergebnisebene von einem neuen Bestwert
begleitet. Dabei verbesserte sich das bereinigte EBIT um +10,3 % auf 2,17 Mio. €
(VJ: 1,97 Mio. €) und die dazugehdrige bereinigte EBIT-Marge erhdhte sich auf
8,0 % (VJ: 7,5 %). Der nur moderate Kostenanstieg steht unseres Erachtens mit ei-
ner rucklaufigen Anzahl an Neueinstellungen in Verbindung. Bereits in den vergan-
genen Berichtsperioden hatte die USU Software AG den Personalbestand deutlich
ausgebaut, um fir das erwartete Wachstum gut geriistet zu sein. Zudem durfte ein
Teil der Sachkosten, auch pandemiebedingt, noch auf niedrigem Niveau liegen.

e Sowohl auf Umsatz- als auch auf Ergebnisebene ist der USU Software AG damit ein
guter Start in das neue Geschéftsjahr gelungen. Vom aktuellen Standpunkt aus, ist
die vom Management mit dem Geschéaftsbericht 2020 publizierte und aktuell besta-
tigte Guidance gut zu erreichen. Fur das laufende Geschéaftsjahr wird unverandert mit
einem leichten Umsatzwachstum und einem bereinigten EBIT zwischen 9 — 10 Mio. €
gerechnet. Mittelfristig sollen bis 2024 ein durchschnittliches Umsatzwachstum in
Hohe von 10 % und eine bereinigte EBIT-Marge von 13-15 % erreicht werden. Die
angestolRene Digitalisierung bei Geschéftsprozessen sollte auch nach der Pandemie
andauern und wir gehen davon aus, dass die USU Software AG weiterhin starker als
der Markt wachsen wird.

e Auch wir bestatigen unsere Prognosen und rechnen fur das laufende Geschéftsjahr
2021 mit einem Umsatzwachstum in Héhe von +7,8 % auf 115,71 Mio. € und in den
Folgejahren mit jeweils zweistelligen Wachstumsraten. Unser erwartetes bereinigtes
EBIT in Hohe von 9,85 Mio. € liegt innerhalb der Unternehmens-Guidance. Fir die
kommenden Geschaftsjahre unterstellen wir unverandert einen kontinuierlichen Mar-
genanstieg.

e Im Rahmen der damit unveranderten Prognosen und DCF-Bewertungsmodells liegt
das von uns ermittelte Kursziel weiterhin bei 33,65 € je Aktie. Ausgehend vom aktuel-
len Kursniveau liegt derzeit ein Aufwéartspotenzial von ca. 25 % vor und wir vergeben
damit weiterhin das Rating KAUFEN.
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Anteilseigner in %
Udo Strehl 51,2% m Udo Strehl
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Peter Scheufler 5,0 %
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Quelle: USU Software AG; GBC AG

In den ersten drei Monaten 2021 gab es, wie auch im abgelaufenen Geschaftsjahr 2020,
keine Veranderungen im Konsolidierungskreis der USU Software AG, welcher weiterhin
acht inlandische 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 Aspera GmbH in USU Technologies GmbH stattgefunden. Die US-Tochter
Aspera Technologies Inc. wurde in USU Solutions Inc. umfirmiert.



GESCHAFTSENTWICKLUNG Q1 2021

GuV (in Mio. €) Q1 2019 Q1 2020 Q1 2021
Umsatzerlose 21,98 26,21 27,18

davon Wartungserlése / SaaS 6,74 7,77 8,20

davon Lizenzerlfse 3,00 3,39 2,18

davon Beratungserlose 12,13 14,83 16,56
EBIT -0,18 1,75 2,04
EBIT-Marge neg. 6,7% 7,5%
bereinigtes EBIT 0,16 1,97 2,17
bereinigte EBIT-Marge 0,7% 7,5% 8,0%
Nachsteuerergebnis -0,64 1,57 2,03

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Umsatzentwicklung Q1 2021

Auch die Entwicklung des ersten Quartals 2021 zeigt, dass die USU Software AG sehr
gut durch die Corona-Pandemie kommt. Nachdem im abgelaufenen Geschéftsjahr 2020
mit einem Umsatzanstieg in Hoéhe von 12,2 % ein neuer Rekordwert erreicht wurde,
haben auch die Umsatze des ersten Quartals 2021 eine neue historische Bestmarke
erreicht. Dabei wurden die Umséatze des ohnehin schon sehr starken Vorjahresquartals
um +3,7 % auf 27,18 Mio. € (VJ: 26,21 Mio. €) Ubertroffen. Seit der Beginn der Corona-
Pandemie lasst sich ein deutlicher Anstieg bei den Digitalisierungsprojekten erkennen,
der bei der USU Software AG insbesondere mit einem Anstieg der Beratungserlése
einhergegangen ist. Gegeniiber dem Vorjahr legten diese um +11,7 % auf 16,56 Mio. €
(VJ: 14,83 Mio. €) besonders dynamisch zu.

Aufteilung der Q1-Umsatzerlose (in Mio. €)

m\Wartung/SaaS Lizenzerlose Beratung

14,83 16,56
1217 12,13
10,88
AR 3,00 B30 2,18
2,63 )
Q12017 Q12018 Q12019 Q1 2020 Q1 2021

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Die auch im Umfeld der Corona-Pandemie starkere Digitalisierung bei den Geschéfts-
prozessen der USU-Kunden hatte auch zu einer verstarkten Produktnachfrage gefiihrt.
Da mittlerweile der Uberwiegende Teil als SaaS-Auftrage abgeschlossen wird, legten
insbesondere die wiederkehrenden SaaS-/Wartungserlése um +5,6 % auf 8,20 Mio. (VJ:
7,77 Mio. €) zu. Hier machten die SaaS-Erlose 2,44 Mio. € (VJ: 2,18 Mio. €) aus, die
damit um +12,0 % deutlich zugelegt haben. Diese Entwicklung geht aber mit einem
Riuckgang bei den reinen, einmaligen Lizenzverkdufen einher, die sich um
-35,7 % bzw. um 1,21 Mio. € reduziert haben.

Mit Blick auf die Unternehmens-Guidance, die auf Gesamtjahresbasis ein leichtes Um-
satzwachstum in Aussicht stellt, liegt der Jahresauftakt voll im Rahmen der Erwartungen.
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Ergebnisentwicklung Q1 2021

Auch auf operativer Ergebnisebene hat die USU Software AG, infolge des erreichten
neuen Umsatzrekordwertes, einen neuen Q1-Bestwert erreicht. Das um akquisitionsbe-
dingte Sondereffekte bereinigte EBIT legte Uberproportional um +10,3 % auf 2,17 Mio.
(VJ: 1,97 Mio. €) zu und die bereinigte EBIT-Marge verbesserte sich damit auf 8,0 %
(VI: 7,5 %):

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

2,17
1,97

~ |
0,16
[ |
Q12017 Q12018 Q12019 Q1 2020 Q12021

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Im Umkehrschluss bedeutet dies, dass die operative Kostenbasis, trotz der erfolgten
Umsatzsteigerung, nur moderat um +2,4 % auf 24,58 Mio. € (VJ: 23,99 Mio. €) angestie-
gen ist. Grundsatzlich hangt der Kostenanstieg mit dem Personalbestand zusammen,
der in den vergangenen Berichtsperioden, als Vorbereitung fir den erwarteten Wachs-
tumskurs, bewusst gesteigert wurde. Gegeniiber dem Vorjahr erhthte sich die Anzahl
der USU-Mitarbeiter, in einem unveréandert hart umkampften Umfeld, weiter auf 732 (VJ:
724). Dabei ist aber die Zahl der Neueinstellungen zuriickgegangen, was zu einer nied-
rigeren Kostendynamik gefiihrt haben durfte. Zudem durften im Umfeld der pandemie-
bedingten MaBnahmen bspw. die Reisekosten weiterhin unterhalb des Normalniveaus
liegen. Auf der anderen Seite musste die Gesellschaft, angesichts des steigenden Ge-
schéftsumfangs, verstarkt auf Freelancer zurlickgreifen, womit die umsatzabhangigen
Kosten angestiegen sind.

Der im Vergleich zum bereinigten EBIT stérkere Anstieg des Periodenergebnisses auf
2,03 Mio. € (VJ: 1,57 Mio. €) ist dem positiven Finanzergebnis in Hohe von 0,17 Mio. €
(VJ: -0,02 Mio. €) zu verdanken. Hier sind Wéhrungsgewinne auf insbesondere in US-
Dollar gehaltene Liquiditat enthalten.
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Bilanzielle und finanzielle Situation zum 31.03.2021

in Mio. € 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2021
Eigenkapital 60,20 61,77 63,62
EK-Quote (in %) 57,6% 53,5% 52,1%
Operatives Anlagevermogen 58,24 64,95 65,61
Working Capital -3,62 -6,36 -8,78
Liquide Mittel 10,41 18,53 22,75
Cashflow - operativ 9,52 17,74 4,86
Cashflow - Investition -1,82 -2,44 -0,19
Cashflow - Finanzierung -6,77 -7,05 -0,68

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Auch zum Stichtag 31.03.2021 weist die USU Software AG ein unverandert solides
Vermdgensbild auf. In der Researchstudie zum ersten Quartal 2020 hatten wir an dieser
Stelle die Bedeutung solider Bilanzstrukturen, insbesondere angesichts der Corona-
Pandemie, hervorgehoben. Ein Jahr spéter zeigt sich, dass die USU Software AG von
der fortschreitenden Digitalisierung profitiert und damit trotz einer eigentlich schwierigen
Lage den Wachstumskurs beschleunigen konnte. Infolgedessen verbesserte sich das
Eigenkapital weiter auf 63,62 Mio. € (31.12.2020: 61,77 Mio. €) und die Eigenkapitalquo-
te liegt mit 52,1 % (31.12.2020: 53,5 %) weiterhin auf hohem Niveau. Ohne Bilanzierung
der Leasing-Nutzungsrechte in Hohe von 17,24 Mio. € lage die EK-Quote bei 60,6 %.

Parallel zur Ausweitung des Eigenkapitals weist die Gesellschaft einen Anstieg der liqui-
den Mittel auf 22,75 Mio. € (31.12.2020: 17,74 Mio. €) auf. Typischerweise vereinnahmt
die Gesellschaft zum Jahresbeginn, im Zuge der Rechnungsstellung fir Wartungs- und
SaaS-Vertrage, einen hohen Liquiditatszufluss auf. In den Folgequartalen erfolgt dann
die dazugehdrige Leistungserbringung, ohne dass hieraus eine weitere Cash-
Generierung erfolgt. Der im Vergleich zum Vorjahr niedrigere operative Cashflow in
Hohe von 4,86 Mio. € (VJ: 8,59 Mio. €) ist in erster Linie dem Anstieg kurzfristiger Ver-
mogenswerte mit Working Capital-Charakter geschuldet.

Eigenkapital und liquide Mittel (in Mio. €)

Hliquide Mittel Eigenkapital
63,01 59,67 60,20 61,77 63,62
22,75
15,73 18,53
j = = l
31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2021

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Die aktuelle Liquiditat geht fur das USU-Management mit einer hohen Flexibilitat hin-
sichtlich moglicher Akquisitionen einher. GemaR der mittelfristigen Unternehmens-
Guidance ist anorganisches Wachstum eine der drei Saulen fir das kunftig erwartete
Unternehmenswachstum.
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PROGNOSE UND BEWERTUNG

GuV (in Mio. €) GJ 2020 GJ 2021e GJ 2022e GJ 2023e
Umsatzerlose 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%
Jahresliberschuss 5,48 6,34 9,26 12,28
EPSin€ 0,52 0,60 0,88 1,17

Quelle: GBC AG

Sowohl auf Umsatz- als auch auf Ergebnisebene war das erste Quartal 2021 ein Auftakt
nach ,Mafl“. Daher hat das USU-Management die mit der Veroffentlichung des Ge-
schéftsberichtes 2020 veréffentlichte Guidance, wonach fiir das laufende Geschéaftsjahr
2021 ein leichtes Umsatzwachstum sowie eine Steigerung des bereinigten EBIT auf
mindestens 9 bis 10 Mio. € erreicht werden soll, bestatigt. Der mittelfristige Ausblick, der
bis 2024 ein durchschnittliches Umsatzwachstum in H6he von 10 % sowie eine Verbes-
serung der bereinigten EBIT-Marge auf 13 — 15 % in Aussicht stellt, wurde ebenfalls
bestatigt. Besonders dazu soll das SaaS-Geschéft sowie Effizienzsteigerungen im Rah-
men der ,One USU“Strategieumsetzung beitragen. Klassischerweise handelt es sich
hier um so genannte ,Cross-Selling“-Effekte, da die Kunden durch die Bundelung der
Technologien umfassender angesprochen werden kdnnen.

Weiterhin dirfte die Gesellschaft von der zunehmenden Digitalisierung der Geschafts-
prozesse profitieren, die eine Beschleunigung durch die Corona-Pandemie erfahren
haben. Es ist hier zu erwéhnen, dass der Uberwiegende Teil der USU-Kunden gréf3ten-
teils aus Branchen stammt, die nicht oder nur gering von der aktuellen Pandemie betrof-
fen sind. Ein guter Beleg dafir liefert der zum 31.03.2021 erreichte neue Rekordwert
beim Auftragsbestand in Héhe von 64,55 Mio. € (VJ: 57,84 Mio. €), der um +11,6 % Uber
dem Vorjahreswert liegt.

GBC-Schiatzungen zu Umsatz und bereinigtem EBIT (in Mio. €)

m bereinigtes EBIT 14774
Umsatzerlose 131,91
115,71
107,33
95,63
18,34
6.23 9,24 9,85 14,03
2019 2020 2021e 2022e 2023e

Quelle: GBC AG

Auch wir bestétigen unsere bisherigen Prognosen (siehe Studie vom 08.04.2021), die
damit weiterhin innerhalb der Unternehmens-Guidance liegen. Fiur das laufende Ge-
schéftsjahr 2021 rechnen wir mit einem Umsatzwachstum in Hohe von +7,8 % auf
115,71 Mio. € und in den Folgejahren, nach der Auflésung einer nach wie vor zu be-
obachtenden Investitionszuriickhaltung, mit zweistelligen Wachstumsraten. Auch unsere
Ergebnisprognose liegt mit einem erwarteten bereinigten EBIT in Hohe von 9,85 Mio. €
innerhalb der USU-Guidance. Fur die kommenden Geschéftsjahre unterstellen wir un-

.

GBC AG

Investment Research



$MGBC AG

Investment Research

verandert einen kontinuierlichen Margenanstieg, der sich sukzessive in Richtung der von
der Gesellschaft anvisierten Margenbandbreite bewegt.

Im Rahmen der damit unverédnderten Prognosen und des unverénderten DCF-
Bewertungsmodells liegt das von uns ermittelte Kursziel weiterhin bei 33,65 € je Aktie.
Ausgehend vom aktuellen Kursniveau liegt derzeit ein Aufwértspotenzial von ca. 25 %
vor und wir vergeben damit 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 unabhéngigen Erstellung
und Verdffentlichung dieses Research Reports tber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfur durch die Emittentin vergtet.

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

Il.
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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 lber etwaige Beschréankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis, diese Beschréankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

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

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-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 automati-
schen 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 . L B
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vom ermlttelteﬂn 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
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerhhungen M&A-Aktivitaten, Aktienrtickk&ufe, 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 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 gefihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung néher 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, fir 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 mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher
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 Veroffentlichung 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 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 Veroffentli-
chung 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 lber 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 Verdéffentlichung 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 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,
offenzulegen. Verantwortlich fir 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 fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehtrde (Bundesanstalt fir 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 lhnen ausschlieBlich zu lhrer Information zur Verfugung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments aul3erhalb 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

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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