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Softship AG

Aufwartstrend in 2015 erwartet - Geschiftsjahr 2014 gepragt
durch schwieriges Marktumfeld

Nachdem das abgelaufene Geschaftsjahr 2014 fiir die Softship AG schwierig verlief, erwarten
wir fiir 2015 eine Trendwende im Geschaftsgang mit zweistelligem Umsatzwachstum und
einer positiven Gewinnentwicklung.

Neue Produkte kombiniert mit optimierten Vertriebsanstrengungen und einem sich
verbessernden Marktumfeld sollten sich in Zukunft positiv auswirken. Wir rechnen mit der
Realisierung von einigen fiir das Geschéftsjahr 2014 erwarteten Auftragseingangen in 2015.
Wir erwarten fiir 2015 einen Umsatz von EUR 7,27 Mio. (+10% gegeniiber Vorjahr). Auf der
Profitseite sollten die Kostensenkungen helfen, wieder eine positive operative Gewinnmarge
von 7,4% zu erzielen. Dies entspricht einem EBIT von EUR 540 Tsd..

2014 war der Geschaftsverlauf noch negativ. Der Umsatz verringerte sich im Vergleich zum
Vorjahr um 25% auf EUR 6,61 Mio.. Insgesamt wurden 21 neue Lizenzen verkauft,
hauptsachlich an Reedereien.

Der operative Verlust lag in 2014 bei EUR 410 Tsd., da das beratungsintensive
Geschéftsmodell einen relativ. hohen Mitarbeiterbestand verlangt und der hohe
Fixkostenanteil nicht kurzfristig gesenkt werden kann.

Ubernahmephantasien treiben den Kurs

Trotz des schwachen operativen Geschéftsgangs war die Kursentwicklung des
Unternehmens positiv. Der Grund sind Ubernahmephantasien durch das australische
Unternehmen WiseTech Global. Diese kdnnten auch 2015 andauern.

Unser DCF Modell ergibt ein neues Kursziel von EUR 4,50. Wir sind gerne bereit, dieses
nochmals zu erhdhen, sobald sich positive Unternehmensmeldungen einstellen. Unsere
Anlageempfehlung bleibt vorerst HALTEN.

SWOT Analyse

Starken Schwachen

Historisch ist das Unternehmen nur unterproportional
gewachsen und zeichnet sich durch fir die
Softwareindustrie geringe Gewinnmargen aus.

Die Softship AG verfiigt Uber eine attraktive
Produktpalette mit modularen
Aufbaumdglichkeiten, die regelméBig mit neuen

Anwendungen erweitert wird.

Die Softship AG ist abhdngig vom Erfolg einiger
Es existiert ein weltweites Vertriebsnetz. Die Wweniger Mitarbeiter.
Softhip AG kann vom globalen Nischenmarkt

Schifffahrt/Luftfahrt profitieren.

Die Softship AG verfiigt (iber ein gut
ausgebildetes und erfahrenes Mitarbeiterteam.

Aktuell sind nur geringe Synergien zwischen der
Schifffahrts- und Luftfahrtbranche erkennbar.
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Dokumentationspflicht und somit die Nachfrage
nach dem Einsatz einer Softship Lésung.

Die Zielbranchen sind zu weiteren
Effizienzsteigerungen gezwungen und investieren
langfristig in  attraktive  kosteneinsparende
Lésungen.

generell den Innovationswillen hemmt und

Entscheidungsprozesse verlangsamt.

Die globale Présenz erhdhen die Kosten des
Unternehmens.

Die Konkurrenzunternehmen sind hauptséchlich in
Billiglohnléndern angesiedelt, was diesen einen
gewissen Wettbewerbsvorteil gibt.

(in EUR Mio.) 2013 2014  2015E  2016E
7 Umsatz 8,79 6,61 7,27 8,00
6 Wachstumin % -25% 10% 10%
5 EBIT 0,42 -0,41 0,54 0,80
3 “/ Gewinn Pro Aktie 0,19 (0,20) 0,20 0,29
5 EK Quote 81% 69% 72% 75%
L Cash 0,97 1,61 1,40 1,72
Kurs/Umsatz 1,24 1,13
s R A Kurs/Gewinn 417 16,3
S U Kurs/Buchwert 3,00 2,67
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Unternehmen mit UmsatzeinbuB3en in 2014

Die Softship AG hat die Zahlen fiir das Gesamtjahr 2014
bekannt gegeben. Auch im vierten Quartal 2014 war es
leider nicht gelungen, eine Trendwende zu erzielen. Das
Marktumfeld erwies sich als weiterhin sehr schwierig, die
Schifffahrtsindustrie hatte sich noch nicht erholt und
erhoffte Auftragseingénge verzdgerten sich.

Somit war es der Softship AG nicht mdglich, in 2014 eine
positive Unternehmensentwicklung zu zeigen. Der Umsatz
sank im Vergleich zum Vorjahr um 25% und belief sich
auf EUR 6,61 Mio..

Das Unternehmen hatte AuftragseinbuBen bei Bestands-
wie auch Neukunden zu verzeichnen. Umsatzriickgénge
gab es in allen Bereichen im In- sowie im Ausland und
vor allem bei Lizenzen, die mit einem Umsatz von EUR
458 Tsd. gering ausfielen.

Allerdings kam es bei einigen noch fiir das Geschaftsjahr
2014 erwarteten Auftragseingdngen zu Verzégerungen.
Diese sollten im laufenden Geschéftsjahr realisiert
werden.

Hohe Fixkosten fiihren zu Verlust in 2014

Das beratungsintensive Geschéaftsmodell verlangt einen
relativn.  hohen  Mitarbeiterbestand. Es ist dem
Unternehmen nur begrenzt mdglich, schnell und flexibel
auf sinkende Umsdtze zu reagieren und Personal
abzubauen. Zwar hat die Softship AG die Personalkosten
und  Vertriebskosten  mittels einer  erfolgreichen
RestrukturierungsmaBnahme bereits deutlich gesenkt und
beschéftigt aktuell weniger Mitarbeiter als im Vorjahr,
dennoch reichte dies nicht aus, um den Umsatzriickgang
zu kompensieren.

Konsequenterweise konnte die Softship AG im
Geschaftsjahr 2014 keinen Gewinn erzielen. Der operative
Verlust lag bei EUR 0,41 Mio., der Nettoverlust bei EUR
0,37 Mio. Im Vorjahr konnte man noch positive
Ergebnisse kommunizieren.

In 2015 rechnen wir mit einer Trendwende auf der
Umsatzseite

Im Geschéftsjahr 2015 rechnen wir wieder vermehrt mit
Auftragseingdngen und konsequenterweise auch mit
steigenenden Umsatzen.

Die langfristigen Wachstumstreiber bleiben bestehen.
Davon diirfte die Softship AG profitieren. Der weltweite
Handel wird in den nachsten Jahren zunehmen und somit
auch der Markt wachsen. Schifffahrtsunternehmen sind
zudem gezwungen, ihre Effizienz durch den vermehrten
Einsatz von Software zu steigern. Ausserdem verwenden
viele Unternehmen veraltete eigenentwickelte
Programme, welche mittelfristig ersetzt werden sollten.
Obwohl das Marktumfeld immer noch schwierig ist, sind
die Schifffahrtsunternehmen gezwungen, weiter Kosten
zu senken.

Dafiir bietet die Softship AG die ideale Produktepalette.
Wir rechnen kurz- und mittelfristig mit
Auftragseingangen. Zudem plant das Unternehmen, ihr
Sales Team international auszubauen.

Auch im Segment Luftfahrt erwarten wir in 2015 neue
Vertragsabschliisse; hier vor allem aufgrund des
Kostendrucks und dem Zwang zur Optimieirung.

Dies sollte dazu fiihren, dass der Umsatz in 2015 wieder
zweistellig ansteigen sollte. Wir kalkulieren mit einem
Plus von 10%, was einem Umsatz von EUR 7,27 Mio.
entspricht.

Auch in 2016 sollte der Umsatz zweistellig wachsen. Wir
kalkulieren mit einem Wachstum von 10% und Umsétzen
von EUR 8,0 Mio..

Hier dirften vor allem Produktinnovationen der
Hauptreiber fiir das Wachstum sein.

Das Unternehmen sollte 2015 wieder in der
Gewinnzone sein

Ab 2015 rechnen wir auch wieder mit Gewinnen. Der
wieder steigende Umsatz kombiniert mit weiteren
KostensenkungsmaBnahmen und dem Verkauf von héher
margigen Dienstleistungen sollte dazu fiihren, dass das
Unternehmen in 2015 wieder die Gewinnzone erreicht.
Wir erwarten fiir 2015 einen operativen Gewinn von EUR
0,54 Mio. und einen Nettoertrag von EUR 0,46 Mio.. Dies
entspricht in etwa auch der Guidance des Managements.
Fur 2016 rechnen wir mit nochmaligen
Effizienzsteigerungen, auch durch die erfolgreiche
Einflihrung margenstarker, neuer Produkte und gehen
erstmalig wieder von einer zweistelligen operativen
Gewinnmarge von 10,1% aus.

Vorerst halten wir Dividendenzahlungen erst ab dem
Geschéftsjahr 2017 wieder fiir realistisch.

Ubernahmephantasie bleibt auch im Geschiftsjahr
2015 bestehen

Die Aktie hielt sich trotz eines fiir das Management wie
auch fir den Investor unbefriedigenden Geschéftsverlaufs
auf relativ gutem Niveau. Sie brach in 2014 zwar
kurzfristig relativ stark ein und sank von EUR 4,90 auf
EUR 3,00. Allerdings erholte sie sich auch wieder schnell
und handelt aktuell bei EUR 4,80.

Grund fir diese volatile Aktienentwicklung sind
Ubernahmephantasien. Das australische Unternehmen
WiseTech Global besitzt mittlerweile Anteile von mehr als
18% an der Softship AG; Am Anfang waren es noch 3%.
Die  zusatzlichen 15% stammen vom  wieder
ausgeschiedenen Aufsichtsratmitglied Petra Neureither.
Frau Neureither verkaufte ihre Anteile wenige Monate
nachdem sie erst im Juli 2014 in den Aufsichtsrat berufen
wurde.

WiseTech Global ist ein privates australisches
Logistik/Cargo Software Unternehmen und hat weltweit
bislang mehr als 150.000 Lizenzen verkauft. Eine
Zusammenarbeit mit der Softship AG koénnte also
durchaus Sinn machen.

Wir glauben, dass das Unternehmen weiterhin Aktien auf
dem Markt aufkaufen kdnnte. Dies kdnnte den Aktienkurs
erheblich stiitzen.

Erhéhung des Kursziels von EUR 3,60 auf EUR 4,50
- Die Anlageempfehlung lautet HALTEN.

Aufgrund des fiir die nachsten Jahre wieder besseren
Ausblicks haben wir unser Kursziel von EUR 3,60 auf EUR
4,50 erhdht. Unsere Anlageempfehlung bleibt allerdings
HALTEN. Die Ubernahmephantasien sollten die Aktie auf
einem stabilen Niveau halten.

Bei weiterhin positiven Untermehmensmeldungen sind wir
durchaus bereit, unser Kursziel erneut zu erhéhen.
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Bilanzstruktur 2014
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Unternehmensbeschreibung

Die Softship AG wurde 1989 gegriindet und hat ihren Hauptsitz in Hamburg. Die Aktien sind seit 2001 an der Borse notiert. Das
Unternehmen entwickelt und vertreibt Losungen hauptsachlich fiir Logistikprozesse in der Schifffahrtsindustrie. Mittlerweile
hat das Unternehmen 200 Installationen weltweit durchgefiihrt. Dabei wird die gesamte Transportkette abgedeckt; von der
Abwicklung des Liniendienstes, iiber die Reisekalkulation, Abrechnung, Wartung bis hin zum Terminal Management.

Zudem ist die Softship AG mit 25% an der Airpas Aviation AG mit Sitz in Braunschweig und mit 50% an der ASISTIM GmbH in
Hannover beteiligt. Die Airpas Aviation AG konzentriert sich auf Anwendungslosungen fiir die Luftfahrt im Bereich
Kostenrechnung und Emissionsmanagement. Die ASISTIM GmbH bietet verschiedene Dienstleistungen fiir die
Luftfahrtindustrie wie z.B. Navigation, Training, Crewing etc. an.

Allgemeines

Organigramm

Softship AG
Hamburg

Segment
Schifffahrt

Softship Data Processing Pte Softship AG
Ltd

Hamburg
Singapur
' ' '
Softship Softship Inc. Softship America Inc.
Australien Manila USA
Sydney New York

Aktionédrstruktur Firmenentwicklung

= Streubesitz 1989 Griindung als GmbH

5,1% 2001 Bdrsengang
= Wise Tech Global 2002 Einstieg in Luftfahrt
2010 Er6ffnung Reprasentanz New Y ork
= Rheintex Verwaltungs A6~ 2011 Er6ffnung Reprasentanz Sydney
2011 Griindung der Softship America Inc.
18:056 = Gehard Berchtold 2013 Grindung der Softship Inc. Manila
_ 2014 Unternehmen wechsetlt in den Entry Standard
5%
Jahresabschluss 31. Dezember
Gewinn & Verlustrechnung 2013 2014 2015E 2016E Cash Flow Statement 2013 2014 2015E 2016E
in EUR Mio.
Umsatz 8,79 6,61 7,27 8,00 Jahrestiberschuss 0,37 0,55
Verénderung in % -25% 10% 10%
Sonstiges 0,261 0,643 0,203 0,203 Abschreibung (materiell/immateriell) 0,10 0,12
Gesamtleistung 9,05 7,25 7,47 8,20 Veranderung in Working Capital -0,52 -0,15
Cash flow aus operativem Geschaft -0,28 -0,06 -0,05 0,52
EBITDA 055  -0,17 0,64 0,92
in % des Umsatzes 6,2% -2,6% 8,8% 11,5%
EBIT 0,42 -0,41 0,54 0,80 Investitionen -0,33 -0,24 -0,17 -0,20
in % des Umsatzes 4,8% -6,3% 7,4% 10,1% Finanzaktivitaten -0,30 0,95 0,00 0,00
Nettogewinn 0,35 -0,37 0,37 0,55 Free Cash Flow -0,91 0,65 -0,22 0,32
in % des Umsatzes 4,0% -5,7% 51% 6,9%
Netto Cash -0,91 0,65 -0,22 0,32

ausst. Aktienanzahl (in Mio.) 1,88 1,88 1,88 1,88 Cashbestand Jahresanfang 1,88 0,97 1,61 1,40
Gewinn pro Aktie 0,19 -0,20 0,20 0,29 Cashbestand Jahresende 0,97 1,61 1,40 1,72
Bilanz 2013 2014 2015E 2016E Kennzahlen 2015E 2016E
in EUR Mio.
Anlagevermégen 1,13 1,29 1,36 1,45 Kurs/Gewinn 24,2 16,3
Forderungen aus Lieferung und Leistung 1,64 1,02 1,49 1,64 Kurs/Umsatz 1,24 1,13
sonstige kurzfristige Aktiva 0,39 0,35 0,35 0,35 Kurs/Buchwert 3,0 2,7
Rechnungsabgrenzungsposten 0,05 0,00 0,00 0,00
Kasse 0,97 1,61 1,40 1,72
Eigenkapital 3,37 3,00 3,37 3,93 Dividendenrendite 0,0% 0,0%
Riickstellungen 0,58 0,26 0,26 0,26 Eigenkapitalquote 74,7% 76,8%
Langfristige finz. Verbindlichkeiten 0,00 0,95 0,95 0,95 Eigenkapitalrendite 11% 14%
Verbindlichkeiten aus Lieferungen 0,09 0,07 0,02 0,03 Steuerquote 32% 32%
Sonstige Verbindlichkeiten 0,12 0,07 0,07 0,07

Quelle: Softship AG, VEM Aktienbank
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Legal Disclaimer

Die vorliegende Finanzanalyse ist nur zu_ Informationszwecken erstellt worden. Sie wurde auf der Grundlage von allgemein zuggnglichen Quellen erstellt, die die VEM Aktienbank AG (,VEM") fiir zuverlassig hélt. Trotz
allem kann keine Gewahr oder Haftung f{ir die Ausg{ewogenhelt Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der Informationen”tibérnommen werden. o o

Weder VEM noch ihre Mitarbeiter Ubernehmen die Haftung fur Schaden, welche aufgrund der Nutzung dieser Analyse oder ihres Inhalts oder auf andere Weise in Zusammenhang mit dieser entstehen, L
Diese Analyse stellt weder ein Angebot noch eine, Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf irgendeines Wertpapiers dar, noch bildet diese A,n,al}lse oder die darin enthaltenen Informationen eine Grundlage fir eine
vertrai Ilghe oder anderweitige Verpflichtung irgendeiner A_rt}.1 Eine Investhonsentscirne_hdunggol e auf der runglage eines ordnungsgemas gebilligten Pros[oekts oder Informationsmemorandums erfolgen und-auf keinen
Fall auf der Grundlage dieser Analyse. Investoren sollten sich bei ihrer Anlageentscheidung durch einen Anlageberater beraten lassen. Die vorliegénde Analyse kann insoweit keine Beratungsfunktion ubernehmen.

Die in dieser Analyse enthaltenen Meinungen, Einschdtzungen und Prognosen sind allein diejenigen des Verfassers. Sie sind datumsbezogen, nicht notwendigerweise auch Meinung der VEM und konnen sich jederzeit
ohne vorherige Ankiindigung @ndern. VEM {bernimmt keine Garantie dafur, dass die in dieser Analyse dargestellten Planzahlen erreicht werden. Verénderungen in den relevanten Annahmen, auf denen diese Analyse
beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die aufgefiihrten Planzahlen haben.

Diese Analyse darf, sofern sie in GroBbritannien vertrieben wird, nur solchen natiirlichen oder juristischen Personen zugéanglich gemacht werden, die unter Article 19 (5) oder Article 49 (2) (a) bis (d) des Financial
Services and Market Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 fallen und darf an andere Personen oder Personengruppen weder direkt noch indirekt tibermittelt werden.

Weder diese Analyse noch eine Kopie hiervon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika, nach Kanada oder nach Japan oder in ihre jeweiligen Territorien oder Besitzungen geschickt, gebracht oder verteilt werden
noch darf es an eine US-Person im Sinne der Bestimmungen des US Securities Act 1933 oder an Personen mit Wohnsitz in Kanada oder Japan verteilt werden. Diese Finanzanalyse stellt weder ein Angebot noch eine
Einladung zum Kauf irgendeines Wertpapiers in den Vereinigten Staaten dar. Die Wertpapiere, die Gegenstand dieser Analyse sind, sind nicht gem. dem US Securities Act zugelassen und dirfen weder in den
Vereinigten Staaten noch US-Personen angeboten, verkauft oder tibertragen werden, die nicht nach US-amerikanischen Wertpapierrecht zugelassen oder von der Zulassung nicht wirksam befreit sind. Die Verteilung
dieser Analyse in anderen Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrénkt sein und Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sollten sich tiber etwaige Beschrankungen informieren und diese einhalten.

Jedes Versaumnis, diese _Beschrﬁnkur\\/gen zu beachten, kann eine Verletzung der geltenden Wertpapiergesetze darstellen. X o . . § )
Nachdruck, Weiterverbreitung sowie Veroffentlichung dieses Dokuments und seinés Inhalts im Ganzen oder Teilen ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der Geschéftsleitung der VEM Aktienbank AG gestattet.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptiert der Empfénger die vorgenannten Beschréankungen und jeglichen Haftungsausschluss.

Ubersicht iiber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den ver zwolf

Datum der Veréffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel

06.09.2012 EUR 3,66 Kaufen EUR 5,00

29.05.2013 EUR 4,08 Kaufen EUR 5,80

18.09.2013 EUR 4,38 Kaufen EUR 5,80

13.11.2013 EUR 4,95 Kaufen EUR 6,20

12.05.2014 EUR 5,00 Kaufen EUR 5,00

02.09.2014 EUR 3,00 Halten EUR 3,60

07.11.2014 EUR 3,40 Halten EUR 3,69

of moglicher er flikte nach § 34b des Gesetzes iiber den Wertpapierhandel (Wertpapier - WpHG) in Verbi mit der Ver g iiber die Analyse von
Finanzinstrumenten Finanz_analvseverordnung - FinAnV) zum Zeitpunkt der Vero lichung der Fir y . R R R R .
Gemal § 34b WpHG und FinAnV besteht u.a."die Verpflichtung, bei einer Finanzanalyse auf mogliche Interessenkonflikte in Bezug auf das analysierte Unternehmen hinzuweisen. Mogliche
Interessenkonflikte konnen bei Mitarbeitern der VEM, die die Analyse erstellt haben/ bei VEM als fur die Erstellung verantwortlichen"Unternehmen oder mit ihr verbundener Unternehmen/ bei
gg(ll"ssttilegree%.fur VEM oder die VEM-Gruppe tatigen und an der Erstellung der Analyse mitwirkenden Personen oder Unternehmen hinsichtlich , in dieser Y haft

Gesellschaft Disclosure

Softship AG 3-5-8-9-10-11-12

1. Es besteht eine wesentliche Beteiligungen (= Beteiligung > 5 % des Grundkapitals) zwischen den o.g. Personen und/oder Unternehmen und dem Emittenten, der selbst oder dessen
Fi i d der Fi yse sind.

2. Die Vergiitung der o.g. Personen und/oder Unterneh ist von Investment i a des ei oder mit di verbund Unter

3. 0.g. Personen und/oder Unter halten asig Fi i die selbst oder deren Emittent d der Fi sind, in ihrem Handelsbestand.

4. Die o.g. Personen und/oder Unternehmen halten an den Finanzinstrumenten, die selbst oder deren Emittent dieser Fi yse sind, eine Netto-Verkaufsposition
(Shortposition) in Hohe von mindestens einem Prozent des Grundkapitals des Emittenten.

5. Die o.g. Personen und/oder Unternehmen betreuen Finanzinstrumente, die selbst oder deren Emittent d der Fi yse sind, an einem Markt durch das Einstellen von Kauf-
gfieDriev g.ré(.a #gig:,‘.ﬁ‘{:%";,’a?gﬁ;',‘%‘n“{';ﬂg A%%sé?e"taetr?fjﬁsrp e"rus %m}gt)e'nten, der selbst oder dessen Fi i d der Fi lyse sind, als Makler (Corporate Broker) auf.

7. Die o.g. Personen und/oder Unternehmen waren innerhalb der vorangegangenen zwoIf Monate an der Fithrung eines Konsortiums fiir eine Emission im Wege eines offentlichen Angebots

von solchen Finanzinstrumenten beteiligt, die selbst oder deren Emittent d der Fil yse sind.

8. Die 0.g. Personen und/oder Unternehmen fungierten im Rahmen der Borseneinfithrung des Emittenten, der selbst oder dessen Fi i d der Fi lyse sind, als
Emissionsbank oder Selling Agent.

9. Die 0.g. Personen und/oder Unternehmen waren innerhalb der vor zZwolf gegeniiber dem Emittenten, der selbst oder dessen Fi i d der
Finanzanalyse sind, an eine Vereinbarung iiber Dienstleistungen im Z k mit i héften gebunden oder erhielten in diesem Zeitraum aus einer solchen

Vereinbarung eine Leistung oder ein Leistungsversprechen.

10. Die o.g. Personen und/oder Unternehmen erwarten in den néachsten drei Monaten von dem Emittenten, der selbst oder dessen Fi i d der Fi lyse sind,

Ver%i_tungen fiir Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschéften oder streben solche an. N R R R

11. Die 0.g. Personen und/oder Unternehmen haben mit dem Emittenten, der selbst oder dessen Fii T der F yse sind, eine Vereinbarung zu der Erstellung
der FinanzZanalyse getroffen.

12. Diese Fi ist vor der 0 i dem Emittenten, der selbst oder dessen Fi i der Fi yse sind, angli ht und d h ged t

‘i"_s".’f)?é‘ 'o.?. Personen und/oder Mitglieder der Geschéftsleitung o.g. Unternehmen nehmen Vorstands- oder Aufsichtsratsmandate bei Emittenten, deren Fi i d der
Finanzanalyse sind, wahr.

14. Die o.g. Personen und/oder Unternehmen haben sonstige bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf den Emittenten, der selbst oder dessen Fi instr g der

Finanzanalyse sind.

VEM hat interne organisatorische Vorkehrungen getroffen, z.B. durch Errichtung von "Chinese Walls" und das Fiihren einer Watch- und einer Restricted list, um Interessenskonflikten
vor Sofern ein Inter flikt vor ist, wird dieser offen gelegt.

der vorliegenden Analy

Raimund Saier, Diplom Volkswirt, CEFA, M.A.

Fiir die Erstellung und Verbreitung verantwortliches Unternehmen:
VEM Aktienbank AG, Prannerstr. 8, 80333 Miinchen (,VEM")

VEM ist als Kreditinstitut bei der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht ("BaFin"), Marie Curie Str. 24-28, D-60439 Frankfurt am Main, Deutschland, registriert und unterliegt der Aufsicht der BaFin.

Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse wurden offentlich zugéngliche Informationen Uber den Emittenten (Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt,
Unternehmensprésentationen, etc.) verwendet Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Analyse Gesprache mit dem Management des betreffenden Unternehmens gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschéftsentwicklung néher erldutern zu lassen.

Zusammenfassung der bei den Bewertungen angewandten Analysemethoden:

Die Bewertungen, die den Anlageempfehlungen fiir von VEM analysierte Aktien zugrungelliegen, stiitzen sich auf allgemein anerkannte und weit verbreitete Methoden der fundamentalen Analyse, wie das DCF-Modell,
ell.

Peer-Gruppen-Vergleiche, die NAV-Analyse und - wo moglich - ein 'Sum-of-the-parts-Modell

VEM verwendet ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings (in der Regel jeweils bezogen auf einen Zeithorizont von 6 Monaten) 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, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt <= - 10 %.

Weitere Informationen zu den im Rahmen der vorliegenden Analyse angewandten Bewertungsmethoden finden sich im Abschnitt ,Bewertung".

Vierteljahresiibersicht

VEM wertet einmal im Quartal die Verteilung ihrer Empfehlungen aus. In der Auswertung des zuriickliegenden Quartals sind die Anteile der auf "Kaufen", "Halten" oder "Verkaufen" gerichteten Empfehlungen den
Anteilen der von diesen Kategorien jeweils betroffenen Emittenten gegeniibergestellt, fiir die VEM in den vorangegangenen zwolf Monaten wesentliche Investmentbanking-Dienstleistungen erbracht hat. Die
Auswertung ist im Internet unter www.vem-aktienbank.de einsehbar.

Zusitzliche wichtige Informationen

Datum der ersten 0 lichung dieser Analy 21.05.2015

und Uhrzeit des Fi i (siehe erste Seite):

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. VEM behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.




