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Kennzahlen

2008

Umsatz 223
bisher ---

EBIT 10,3
bisher ---
Jahresiib. 5,8
bisher ---

Erg./Aktie 0,43
bisher ---

Dividende 0,20
bisher ---

KGV 8,1
Div.rendite 5,8%

2009
163
164
-2,5
-0,7
-4,8
-3,2

-0,34
-0,23
0,00

n.a.
0,0%

Angaben in Mio. Euro
Erg./Aktie und Dividende in Euro
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0,07
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210

8,1
4,7

0,32

0,15
0,10

11,0
4,3%

Kurzportrat

Die Mensch und Maschine Software SE ist nach eigenen Angaben einer der
fuhrenden europdischen Anbieter von Computer Aided Design (CAD) Soft-
ware. Das Unternehmen vertreibt sowohl eigene als auch Fremdsoftware. Seit
Jahresbeginn 2009 hat das Unternehmen seine Tatigkeitsfelder mit dem Sys-
temhausgeschéft um eine dritte Sparte erweitert.

Anlagekriterien
Endgiiltige Zahlen fallen gegeniiber vorlaufigen Kennziffern schlechter aus

Nachdem die Erwartungshaltung der Marktbeobachter im Vorfeld der Verof-
fentlichung des Geschéftsberichtes der Mensch und Maschine Software SE
fur 2009 nicht sehr hoch war, hielt sich auch die negative Reaktion der Markt-
teilnehmer auf die gegeniiber den vorlaufigen Zahlen nochmals reduzierten
Kennziffern in Grenzen.

Erwartungsgeman sank der Umsatz um etwas mehr als ein Viertel auf 163,3
(Vj. 223,1) Mio. Euro, was der bereits bekannten vorlaufigen Grolie von 164
Mio. Euro entsprach. GréRere Abweichungen gegeniber den vorlaufigen Zah-
len (siehe unsere Research-Note vom 03.02.2010) ergaben sich hingegen bei
allen Ergebniskennziffern. Nach unserem Eindruck hat das Unternehmen hier
alle bilanziellen Mdglichkeiten genutzt, um samtliche Risikoaufwendungen in
das ohnehin nicht mehr zu rettende Geschéftsjahr 2009 zu packen, um dann
unbelastet in 2010 durchstarten zu kdnnen.

Das Betriebsergebnis (EBITDA) brach um fast 90 Prozent auf 1,4 (13,0) Mio.
Euro ein und lag damit um 0,4 Mio. Euro unter unserer Schatzung von 1,8
Mio. Euro. Der Jahresiuiberschuss nach Steuern und Anteilen Dritter drehte mit
minus 4,8 (+5,8) Mio. Euro ins negative Terrain. Die Grinde hierfiir lagen in
der konsequenten Abschreibungspolitik des Unternehmens und einer trotz
des Verlustes sehr konservativen Bewertung der latenten Steuern.

Die Mensch und Maschine Software SE hatte bei der Vorlage der vorlaufigen
Zahlen keine konkrete Angabe zum Jahresiberschuss gemacht, die Anleger
jedoch mit der Formulierung, dass dieser ,klar negativ* ausfallen werde, schon
einmal auf das jetzt gemeldete Szenario vorbereitet. Wir hatten den Jahres-
Uberschuss auf minus 3,2 Mio. Euro geschatzt und gehen davon aus, dass die
Licke zu den jetzt gemeldeten Zahlen durch sehr konservativ bemessene
Firmenwertabschreibungen und Bewertungen der latenten Steuern entstan-
den ist.

Das Ergebnis je Aktie betrug minus 0,34 (+0,42) Euro. Einziger positiver As-
pekt des Jahresabschlusses 2009 ist sowohl aus unserer als auch Unterneh-
menssicht der starke operative Cash Flow, der mit plus 5,7 (+9,3) Mio. Euro
sogar um 0,7 Mio. héher ausfiel als der im Februar gemeldete Wert von circa
5 Mio. Euro. An dieser Kennziffer zeigt sich, dass die Mensch und Maschine
Software SE trotz der schlechten Ergebniskennzahlen im abgelaufenen Ge-
schaftsjahr jederzeit handlungsfahig und aufgrund einer nach wie vor zufrie-
denstellenden Cash-Position niemals auch nur im Ansatz in ihrer Existenz
gefahrdet war.
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Erstes Quartal markiert guten Start in das Geschaftsjahr 2010

Nach dem Einbruch der Ergebniskennziffern in 2009 erwarteten alle Marktteil-
nehmer mit Spannung den gewohnt ausfuhrlichen Bericht der Mensch und
Maschine Software SE fir das Auftaktquartal 2010. Dies brachte eine leichte
Erholung sowohl bei den Erlésen als auch auf der Ergebnisseite.

Der Umsatz legte um 8,1 Prozent auf 51,8 (Vj. 48,0) Mio. Euro zu. Die Roher-
tragsmarge (Umsatz minus Materialaufwand) verbesserte sich durch das zu-
nehmend an Bedeutung gewinnende dritte Konzernstandbein Systemhausge-
schaft um 2,4 Punkte auf 31,3 (28,9) Prozent.

Als Folge des sich aufgrund der Umsatzzuwdachse jetzt wieder positiv auswir-
kenden Trends der Fixkostendegression erhéhte sich das operative Ergebnis
(EBITDA) Uberproportional um 14 Prozent auf 2,2 (2,0) Mio. Euro. Das EBIT
verbesserte sich hingegen nur leicht um 1,6 Prozent auf 1,5 (1,4) Mio. Euro.
Der Grund hierfirr lag in den um knapp die Halfte auf 0,8 (0,5) Mio. Euro er-
héhten Abschreibungen. Diese teilten sich auf in 0,3 (0,2) Mio. Euro planma-
RBige und 0,5 (0,3) Mio. Euro kaufpreisbedingte Abschreibungen.

Da sich das Finanzergebnis mit minus 0,3 (-0,3) Mio. Euro stabil entwickelte,
verbesserte sich auch der Jahresiberschuss vor Steuern leicht um 3,7 Pro-
zent auf 1,2 (1,1) Mio. Euro. Aufgrund eines mit 0,4 (0,3) Mio. Euro etwas
héheren Steueraufwandes stagnierte hingegen der Jahresiiberschuss nach
Steuern und Anteilen Dritter mit 0,75 (0,77) Mio. Euro nahezu.

Insgesamt werten wir vor allem die operative Entwicklung im ersten Quartal
positiv. Da die Wirtschaftskrise die Mensch und Maschine Software SE erst ab
dem zweiten Quartal 2009 mit voller Wucht traf, lag die Messlatte im Gegen-
satz zu den kommenden Zwischenergebnissen noch vergleichsweise hoch.
Wir sehen deshalb im Auftaktquartal vielversprechende Anséatze, dass 2010
fur das Unternehmen besser verlaufen sollte als das vergangene Rezessions-
jahr. Dazu wird nach unserer Einschatzung auch die noch vergleichsweise
neue Saule Systemhausgeschéft beitragen.

Segmentbericht: Systemhausgeschéft gewinnt planmafig an Fahrt

Auch wenn die Zahlen des ersten Quartals gerade in der momentanen Wirt-
schaftslage des leichten Aufschwungs nicht lberinterpretiert werden sollten,
zeigt der Segmentbericht unseres Erachtens die richtigen Tendenzen. Hier
gewann die Systemhaussparte weitere Bedeutung im Konzern, auch wenn sie
naturgemal’ auf der Ertragsebene wegen des noch laufenden Aufbauprozes-
ses noch nicht das geplante Niveau erreichte.

Im Einzelnen bildeten sich die Erlése des nach wie vor groften Segments
Distribution (von Fremdsoftware) um 5 Prozent auf 32,2 (Vj. 34,0) Mio. Euro
zurlick. Der Vorstandsvorsitzende Adi Drotleff erlauterte dazu, dass hier je-
doch der konjunkturelle Umsatzriickgang zunehmend kleiner werde und der
Hauptteil plangemalR an das Systemhausgeschaft abgegeben wurde, ohne
dass er hier konkrete Zahlen nennen wollte. Auf der Ergebnisebene profitierte
das Distributionsgeschéft von einer teilweisen Verlagerung der Personalkos-
ten in die Systemhaussparte, so dass sich das Segmentergebnis (EBITDA)
auf 1,6 (0,8) Mio. Euro verdoppelte.

Das bereits angesprochene Systemhausgeschéft verzeichnete einen um fast
drei Viertel auf 13,6 (7,9) Mio. Euro erhéhten Umsatz. Hier sei jedoch auch
auf die niedrige Ausgangsbasis verwiesen. Das Segmentergebnis (EBITDA)
rutschte mit minus 0,2 (+0,3) Mio. Euro zwar in die roten Zahlen, ist aber wegen
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der noch laufenden Aufbauphase der Sparte noch nicht aussagekraftig. Hier
liefert das mit plus 5,2 (Vj. +2,7) Mio. Euro nahezu verdoppelte Rohergebnis
eine interessante Indikation fiir das mogliche zuklnftige Ertragsniveau dieses
Bereichs. Dieses sieht der Vorstandsvorsitzende Adi Drotleff bei einer EBIT-
DA-Rendite von circa 10 Prozent.

Die auf Umsatzebene mit 6,0 (6,1) Mio. Euro jetzt kleinste Sparte Eigensoft-
ware lieferte hingegen ihren gewohnt soliden Ergebnisbeitrag zum Abschnei-
den des Gesamtkonzerns. Das Segmentergebnis (EBITDA) entwickelte sich
hier mit 0,8 (0,9) Mio. Euro weitgehend stabil.

Auf geografischer Ebene meldete die Mensch und Maschine Software SE fur
uns etwas Uberraschend in Deutschland einen Umsatzriickgang von knapp
einem Viertel auf 11,6 (15,1) Mio. Euro. Dieser wurde jedoch durch das gute
Auslandsgeschaft Uberkompensiert. Hier meldete das Unternehmen einen
deutlichen Umsatzzuwachs um uber 20 Prozent auf 40,2 (32,9) Mio. Euro.

Vorstandsvorsitzender Adi Drotleff merkte dazu an, dass dies ein Nebeneffekt
der Umstellung auf das volumenschwéchere, aber wertschopfungsstarkere
Systemhausgeschéft in Deutschland sei. Segmentergebnisse im sog. ,sekun-
daren Berichtsformat” nach IFRS missen von dem Unternehmen nicht verof-
fentlicht werden.

Schéatzungen nur im Bereich der Dividendenprognose verandert

Nach den aus unserer Sicht durchaus zufriedenstellenden Quartalszahlen
haben wir unsere Schatzungen unverandert belassen. Positiv haben wir auch
die bestéatigte Unternehmensprognose fir die Kennziffern Umsatz und EBIT-
DA zur Kenntnis genommen. Diese Guidance hat die Mensch und Maschine
Software SE nun um die Kennziffer des Jahresliberschusses bzw. des Ergeb-
nisses je Aktie erganzt. Nachfolgend erdrtern wir unsere Erwartungen und
ordnen die unternehmenseigene Prognose diesbezuiglich ein.

Fir 2010 rechnen wir weiterhin mit einem Umsatz von 186,0 Mio. Euro, was
gegeniuber dem Vorjahr einen knapp 14prozentigen Zuwachs bedeuten wur-
de. Die Unternehmens-Guidance betrégt hier unverdndert 180 bis 185 Mio.
Euro, was leicht unter unserer Schatzung liegt. Hier sind wir demzufolge et-
was optimistischer als die Gesellschaft selbst.

Das Betriebsergebnis (EBITDA) sehen wir unverandert bei 5,8 Mio. Euro, was
eine Verdreifachung gegentiber dem Rezessionsjahr 2009 bedeuten wiurde.
Wir bewegen uns hier am oberen Ende der vom Unternehmen veréffentlichten
Bandbreite von 4,5 bis 6,5 Mio. Euro. Nach dem schwierigen Vorjahr gehen
wir davon aus, dass der Konzern hier sehr vorsichtig gerechnet haben dirfte.

Unseren Ansatz fur den Jahresiiberschuss nach Steuern und Anteilen Dritter
haben wir mit unveréandert 1,1 Mio. Euro sehr vorsichtig belassen. Das Ergeb-
nis je Aktie wirde sich in diesem Szenario auf 0,07 Euro belaufen. Wir bewe-
gen uns mit dieser Einschatzung in der Mitte des jetzt erstmals veréffentlich-
ten Unternehmens-Prognosekorridors, der von 0,5 bis 2,0 Mio. Euro bzw. 3
bis 14 Cent je Aktie reicht.

Neu und von uns wohlwollend zur Kenntnis genommen ist die Aussage, dass
man sich bei Erreichen der angesprochenen Werte wieder eine Dividenden-
zahlung im Bereich von 10 Cent je Anteilsschein vorstellen kénne. Daraus
resultiert auch die einzige Anderung unserer Schatzungen, da wir hier aus
Vorsichtsgriinden bislang nicht von einer Ausschiittung fir 2010 ausgegangen
waren.
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Fur 2011 rechnen wir mit einer deutlichen Geschaftserholung, wenngleich das
Rekordniveau des Jahres 2008 (siehe GuV-Schatzungstableau auf Seite 6)
noch nicht wieder erreicht werden durfte. Hier stufen wir die Unternehmens-
aussage als realistisch ein, dass dies wohl erst wieder in 2012 der Fall sein
wird. Wir haben fir 2011 lediglich unsere Dividendenprognose mit 0,15 (bis-
her 0,10) Euro an den Basiseffekt aus dem Vorjahr angepasst.

Bewertung

Fur die Bewertung der Mensch und Maschine-Aktie ziehen wir das 2010er-
Durchschnitts-KGV von 17,2 (bisher 14,2) unserer Peer Group von Firmen
aus der CAD- bzw. PLM- (Product Lifecycle Management) Branche und Ver-
triebsunternehmen heran. Diese besteht weiterhin aus den Firmen CENIT,
Bechtle, itelligence, Nemetschek (alle D), DASSAULT (F) und Autodesk
(USA). Das Branchen-KGV einer breiten Auswahl von Firmen aus dem Be-
reich Spezialsoftware bestatigt mit einem Wert von 17,3 (14,9) unsere Unter-
nehmensauswahl.

Unter Beriicksichtigung des Mensch und Maschine-EPS fir 2010 in Hohe von
unverandert 7 Cent je Aktie und eines Bewertungsabschlags von 10 Prozent
aufgrund der deutlich geringeren Grof3e gegeniber einigen Peer Group-
Werten erhalten wir aus diesem Bewertungsansatz ein erstes Zwischener-
gebnis von 1,12 (0,92) Euro.

Fir eine Umstellung der Bewertung auf das 2011er-EPS in H6he von unver-
andert 0,32 Euro je Aktie ist es unseres Erachtens zum gegenwartigen Zeit-
punkt noch zu friih. Der sich hier ergebende Wert von 4,87 (4,02) Euro liefert
dem Anleger jedoch eine interessante Indikation und unterstreicht das Kurs-
potenzial der Aktie bei einer Normalisierung der Wirtschaftslage, die unseres
Erachtens gegen Ende des Jahres an Fahrt gewinnen wird.

Ergdnzend nehmen wir weiterhin eine DCF-Bewertung vor. Unser DCF-Modell
(Abzinsungszinssatz 5,45%, normalisierter Durchschnitts-Cash Flow ~6,8 Mio.
€, Ewiges Wachstum 0%, Beta 1,0) fuhrt zu einem zweiten Zwischenergebnis
von 6,75 (6,43) Euro. Der héhere Wert resultiert bei unveranderten Schéatzun-
gen aus dem seit unserer letzten Analyse gesunkenen Zinsniveau.

Auf Basis des Durchschnitts aus beiden Ergebnissen errechnen wir einen
fairen Wert von 3,93 (3,68) Euro fiir die Aktie der Mensch und Maschine Soft-
ware SE, den wir auf unser leicht erh6éhtes Kursziel von 3,90 (3,70) Euro ab-
runden. Daher stufen wir die Aktie weiterhin als solide Halteposition ein.

Kursperspektiven ergeben sich unseres Erachtens erst, wenn unsere Schét-
zungen fir 2011 von Unternehmens- und Konjunkturseite nachhaltige Unter-
stutzung erfahren und somit als belastbarer als zum gegenwartigen Zeitpunkt
angesehen werden konnen. Dann sehen wir auch Kurse von deutlich tiber 5
Euro wieder als realistisch an.

Spekulative Investoren, die sich bereits jetzt fir das kommende Geschéaftsjahr
positionieren wollen, kénnen unseres Erachtens nach dem positiven Grundte-
nor des Berichtes zum Auftaktquartal 2010 mit dem Aufbau erster Positionen
beginnen.

Fazit

Nachdem die Mensch und Maschine Software SE bereits ausfuhrliche vorlau-
fige Zahlen fur 2009 verdéffentlicht hatte, war die Erwartungshaltung im Vorfeld
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der Publikation der endgiltigen Zahlen nicht sehr hoch. Insofern halten wir es
fur wahrscheinlich, dass das Unternehmen alle vertretbaren Risikoaufwen-
dungen in die Bilanz fur das Rezessionsjahr 2009 gepackt hat, um dann in
2010 unbelastet durchstarten zu kénnen.

Auch wenn das absolute Niveau der Zahlen zum ersten Quartal des laufenden
Geschaftsjahres noch ausbauféhig ist, haben wir dennoch den positiven
Grundtenor der Publikation wohlwollend zur Kenntnis genommen. Zudem
werten wir es als erfreulich, dass die bereits bekannten Teile der Unterneh-
mensprognose fur 2010 bestétigt wurden.

Eine positive Uberraschung markierte fiir uns die Aussage zur Dividende. Die
Mensch und Maschine Software SE kann sich nach eigenen Worten bei Errei-
chen der prognostizierten Zahlen durchaus eine Wiederaufnahme der Divi-
dendenzahlung auf einem Niveau von circa 10 Cent fur das Geschaftsjahr
2010 vorstellen.

Insgesamt sehen wir die Aktie der Mensch und Maschine Software SE im
Zuge der leichten Besserung der Geschéaftslage weiterhin als solide Halteposi-
tion mit einem aus kapitalmarkttechnischen Griinden leicht um 20 Cent auf
3,90 Euro erhdhten Kursziel. Hier kdnnte sich unseres Erachtens erst bei ei-
ner Umstellung des Bewertungsmodells auf das Ergebnis je Aktie fur 2011
hinreichendes Kurspotenzial bis in den Bereich Gber 5 Euro ergeben.

Neben unserer Hauptempfehlung ,Halten” fir konservative Investoren kdnnen
spekulative Anleger, die sich bereits jetzt fir 2011 positionieren wollen, mit
dem Kauf erster Mensch und Maschine-Aktien beginnen. Fir einen breiten
Einstieg in den Titel ist es unseres Erachtens jedoch noch zu friih. Hierfir
bedarf es unserer Ansicht nach einer weiteren Bestatigung der positiven Ten-
denz des Berichtes zum ersten Quartal 2010 durch gute Halbjahres- und
Neunmonatszahlen, was wir jedoch fur wahrscheinlich halten.
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Gewinn- und Verlustrechnung

Mensch und Maschine Software SE

in Mio. € /| Geschaftsjahr bis 31.12. 2008 2009 2010e 2011e 2012e

Umsatzerlose 2231 100,0% 163,3 100 186,0 1007 210,0 100 2290 1007
Werdnderung zum Vorjahr -26,8% 13,9% 12,9% 9.0%

Materialaufwand 1672 74.5% 1123  88:28% 1270 68,3% 1428  880% 156,2 68,2%
Werdnderung zum Vorjahr -32,8% 13,1% 12,4% 9.4%

Rohertrag 559 251% 51,0  31,2% a0 M,T% 67,2  32,0% 728 3M,8%
Werdnderung zum Vorjahr -8,8% 15,6% 14,0% 8,4%

Perzonalaufwand 26,8 12,0% 3259  201% 339 18,2% 35T 17,0% 379 16,6%
Werdnderung zum Vorjahr 22 6% 3,0% 5.5% 6,2%

Sonstiges Ergebnis 173 -T8% 87 -10,2% 193 -10,4% 204 -97% 2220 -95%
Werdnderung zum Vorjahr 3,5% -15,8% -5,5% -7, 8%

EBITDA 11,8 5,3% 14 0,9% 58 3 1% 111 Ba% 12,9 5,6%
“erdnderung zum Vorjahr -B7,8% 300,1% 52 5% 16,6%

Gesamte Abschreibungen 1,5 0,7% 3.9 2,4% 28 1,5% 3.0 1,5% 3.1 1,3%
Werdnderung zum Vorjahr 160,0% -28,5% 9.1% 0,8%

EBIT 10,3 4,6% 25 -1,5% 3,0 1,6% 8,1 3,8% 9,9 4,3%
Werdnderung zum Vorjahr -123,9% 221,0% 170,7% 22.5%

Finanzergebnis -2, -0,5% -18 -1,0% -1,5 -0,8% -18 -0,8% -1.7 -0,8%
Werdnderung zum Vorjahr 20,0% 70% -5,8% -9,0%

Info: &.0. Ergebnis 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Ergebnis vor Steuern 8.3 3.0 % -4.1 -2,6% 1,6 0,8% 6.5 3% 8,2 3,6%
Steuerguote 32,5% -17,2% 28,0% 28,0% 28,0%

Ertragesteuern 27 1,2% 07 0,4% 0,4 0,2% 128 0,9% 23 1,0%

Jahresiiberschuss 5,6 2,5% 4.8 -2,9% 1,1 0,6% 4,7 2,2% 5,9 2,6%
“erdnderung zum Vorjahr -185,0% 122, 5% 335,5% 25,8%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anteile Dritter -02 0o = 0,0 0o = 00 =

Bereinigter Jahresiiberschuss 5,8 2,6% -4,8 -2,9% 1.1 0,6% 4,7 2,2% 59 2,6%
Werdnderung zum Veorjahr -182,1% 122 5% 335,5% 25,8%

Anzahl der Aktien 13,570 13,500 14 800 14 800 14 800

Gewinn je Aktie 0,43 0,34 0,07 0,32 0,40

* Anteile Dritter worhanden, aber unter Ausweisgrenze
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Aktionarsstruktur

Herr Adi Drotleff 41,2%

Herr Werner Schwenkert 57%

Streubesitz 53,1%

Termine

20.05.2010 Hauptversammlung
26.07.2010 Halbjahresbericht 2010
25.10.2010 Quartalsbericht Q3/2010
21.03.2011 Geschéftsbericht 2010
25.04.2011 Quartalsbericht Q1/2011
Kontaktadresse

Mensch und Maschine Software SE
Argelsrieder Feld 5
D-82234 Wessling / Miinchen

Email: info@mum.de

Internet: www.mum.de

Ansprechpartner Investor Relations:

Michael Endres

Tel.: +49 (0) 8153 /933 - 261
Fax: +49 (0) 8153 /933 - 104
Email: investor-relations@mum.de
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Disclosures

Die Einstufung von Aktien beruht auf der Erwartung des/der Analysten hinsichtlich der Wertentwicklung der Aktie wahrend der fol-
genden zwdlf Monate. Dabei bedeutet die Einstufung ,Kaufen“ eine erwartete Wertsteigerung von mindestens 15%. ,Halten" bedeu-
tet eine Wertsteigerung zwischen 0% und 15%. ,Verkaufen“ bedeutet, dass die erwartete Wertentwicklung negativ ist. Sofern nicht
anders angegeben, beruhen genannte Kursziele auf einer Discounted-Cash-flow-Bewertung und/oder auf einem Vergleich der Be-
wertungskennzahlen von Unternehmen, die nach Ansicht des/der jeweilige(n) Analyst(en) vergleichbar sind. Das Ergebnis dieser
fundamentalen Bewertung wird durch den/die Analysten unter Beriicksichtigung des Boérsenklimas angepasst.

Ubersicht tiber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 12 Monaten:

Verbffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
03.02.2010 3,49 € Halten 3,70 €
30.10.2009 3,40 € Halten 3,70 €
29.07.2009 3,68 € Halten 3,90 €
04.05.2009 3,58 € Halten 4,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.03.2010):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 47,0% 60,7%
Halten 37,3% 35,7%
Verkaufen 15,7% 3,6%

Mogliche Interessenskonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
Mensch und Maschine Software SE 1,4

1. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Research-Berichte im Auftrag der Ge-
sellschaft erstellt.

2. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fir die Gesell-
schaft erbracht.

3. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren an der Umplatzierung von Aktien der
Gesellschaft mitgewirkt.

4. Von GSC Research und/oder ihren verbundenen Unternehmen als (Sub-)Berater betreute Anleger halten Aktien der Gesellschatft.

5. Der Verfasser oder andere Mitarbeiter von GSC Research halten unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate
(Gegenwert >500 Euro).

6. Organe und/oder maR3gebliche Aktionare dieser Gesellschaft sind an der GSC Info und Beteiligungen AG als Mutter von GSC Re-
search unmittelbar beteiligt.

7. Nach Kenntnis von GSC Research halten Investoren, die mit 2,5% oder mehr an der GSC Info und Beteiligungen AG als Mutter
von GSC Research beteiligt sind (siehe www.gsc-ag.de), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserklarung

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus 6ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fur ver-
trauenswirdig und verlésslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstandigkeit sowie mdgliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung tbernommen werden. Fir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfugung gestellten Unterlagen und erteilten Auskinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle Meinungsauf3erungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kdnnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlief3lich fiir Anleger mit Geschéftssitz in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Die Studie dient nur der
Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Aktien oder anderen Finanzinstrumenten dar. Jeder Anleger wird
hiermit aufgefordert, sich ausfiihrlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlageentscheidungen eine qualifizierte Fach-
person zu Rate zu ziehen. Jedes Investment in Aktien oder andere Finanzinstrumente ist mit Risiken verbunden und kann schlimms-
tenfalls bis zum Totalverlust fuhren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fiir Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschréankt sein. Personen mit Sitz auRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst Uber etwaige fur sie giltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fir die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Immermannstral3e 35, 40210 Disseldorf verantwortlich.
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