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Griindung: 1977
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In Mio. Euro GJ 2006 GJ 2007 GJ 2008e GJ 2009e
Umsatz 25,930 31,047 33,376 35,879
EBITDA 2,313 3,482 3,341 4,038
EBIT 0,988 1,892 1,726 2,348
Konzernergebnis 2,086 4,536 2,363 2,982
In Euro

Gewinn je Aktie 0,23 € 0,44 € 0,23 € 0,29 €
Dividende je Aktie 0,10 € 0,15 € 0,15€ 0,20 €
In %

EBITDA-Marge 8,92 % 11,22 % 10,01 % 11,25 %
EBIT-Marge 3,81 % 6,09 % 517 % 6,54 %
Dividendenrendite 2,86 % 4,29 % 4,29 % 571 %
Kennzahlen

EV/Sales 0,99 0,82 0,68 0,63
EV/EBITDA 11,10 7,27 6,80 5,62
KGV 15,24 7,93 15,23 12,07
KBV (31.12.2007) 0,77

Highlights:

° Sehr gutes Lizenzgeschéft im 2. Quartal

Sonderbelastungen im 2. Quartal

Beratungsgeschéft zeitweise von diesen Sonderbelastungen gepragt
Umsatz und Ergebnisschatzungen reduziert auf Basis 1. Halbjahr
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Unternehmen

Aktionarsstruktur

Anteilseigner Anteile 30,21
Udo Strehl 55,43 % %
Peter Scheufler 11,61 %
USU-Organe (exkl. Udo 1,36 %
Strehl) 2043
Eigene Anteile USU 1,39% 1:39%
Software AG 11,61

%

. 1,36%
Streubesitz 30,21 %
Quelle: USU, 22.08.2008

Profil

Die 1977 gegrindete USU Software AG mit Sitz in Mdglingen, bietet als Spe-
zialist fir Business Service Management, Anwendungen und Servicedienst-
leistungen im Rahmen ihres Produki— und Servicegeschéftes. Mit ihren be-
kanntesten Produkten Valuemation und USU KnowledgeCenter ist die USU
Software AG in der Lage, den wachsenden technischen und kaufmannischen
Anforderungen zu entsprechen und individuelle ganzheitliche Lésungen fir
ihre Kunden anzubieten. Mit dem Fokus auf dem Business Service Manage-
ment als neuartiger strategischer Ansatz fir die Unternehmen, ermdglichen
die Produkte der USU Software AG die Konzentration auf die entscheidenden
Kernprozesse sowie die Einbindung des Wertbeitrages der IT-Organisation in
das Unternehmen.

Mit der integrierten Software Suite Valuemation haben die Kunden von USU
die Méglichkeit einer effizienten Kostenplanung ihrer IT-Assets sowie der indi-
viduellen Anpassung der IT-Services an ihre Geschéftsanforderungen. Unter-
nehmensweite Recherchen und die optimale Ausnutzung vorhandener inter-
ner und externer Wissensquellen werden durch die USU KnowledgeCenter
Suite ermdglicht.

Zum Kundenstamm der Gesellschaft gehéren namhafte Unternehmen wie

MAN, AOK, Allianz, Bosch, Volkswagen, T-Systems sowie von &ffentlicher
Seite die Stadte Koélin, Berlin, Stuttgart, sowie die Bayerische Staatskanzlei.

Unternehmenstermine

Ereignis Datum
9 - Monatsbericht 10. November 2008
Analysten- und Investorenkonferenz 11. November 2008
(Eigenkapitalforum)

Analysten- und Investorenkonferenz 9. Dezember 2008

(6. Minchener Kapitalmarkt Konferenz)
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Marktentwicklung

Der fur USU relevante ITK-Markt wird regelméBig vom Bundesverband Infor-
mationswirtschaft, Telekommunikation und neue Medien e.V. (BITKOM) auf
die kinftigen Entwicklungen und Aussichten hin untersucht. Fir das laufende
Jahr 2008 wird laut BITKOM ein stabiles Wachstum um 1,6 % auf 145,2 Mrd.
€ prognostiziert. Fir das kommende Jahr 2009 soll die Dynamik mit einer
Wachstumsrate von 2,0 % auf 148,1 Mrd. € Marktvolumen leicht zunehmen.
Haupttrager dieses Wachstums sind wie in der Vergangenheit die Teilmarkte
Software und IT-Services, die mit einem erwarteten Wachstum von 5,3 % be-
ziehungsweise 6,6 % im Jahr 2008, die wichtigsten Segmente fir die USU
darstellen. Die Prognose fir den Markt der IT-Hardware sieht ein Wachstum
von 0,7 % respektive 0,3 % flr die Jahre 2008 und 2009 vor.

Weiterhin gehen in der aktuellen Quartalsbefragung der BITKOM die in-
terviewten Unternehmen aus der Informationstechnik— und Telekommuni-
kationsbranche von einer ahnlich positiven Entwicklung aus. So erwarten
insgesamt 62 % der Unternehmen nach wie vor steigende Umsatzerlése
fur das laufende Geschéftsjahr. Aus dem fur USU wichtigen IT-Services-
und Softwarebereich waren 72 % der untersuchten Unternehmen optimis-
tisch und mehr als die Halfte planen zuséatzliche Mitarbeiter einstellen.

Auch das European Information Technology Observatory (EITO) prog-
nostiziert fir 2008 fur den europdischen Markt ein gutes Wachstum fur
die Bereiche Software und IT-Services von 5,6 % auf 218,7 Mrd. € nach
207,2 Mrd. € in 2007. Ein weiterhin starkes Wachstum von 5,7 % auf
231,2 Mrd. € wird auch fir 2009 erwartet. Der deutsche Markt soll nach
BITKOM - Prognosen in den Segmenten Software und IT-Services mit
5,0 % bis 6,6 % deutlich starker wachsen als der Gesamtmarkt.

Umsatz— und Ergebnisentwicklung - 2. Quartal 2008

in Mio. Euro Q2 2007 Veranderung Q2 2008
Umsatz 7,417 +12,2 % 8,325
davon Umsatz - Produkt 5,109 +9,5 % 5,596
davon Umsatz - Service 2,303 +18,2 % 2,721
EBITDA 0,681 -28,9 % 0,484
EBIT 0,279 -32,6 % 0,188
Konzernergebnis 2,274 -90,6 % 0,214
EPS in Euro 0,22 -90,6 % 0,02

Quelle: GBC AG, USU Software AG

Die Umsétze im traditionell margenstarken ,Produktgeschéft”, das grundsatz-
lich alle Aktivitaten der Produktpalette der USU Software AG im Markt fir Bu-
siness Service Management umfasst, konnten im 2. Quartal gegeniber dem
Vorjahresquartal von 5,11 Mio. € um 9,5 % auf 5,60 Mio. € gesteigert werden.
Der Umsatzanteil dieses Geschaftsbereiches prasentierte sich mit 67,2 % hin-
gegen leicht ricklaufig (Q2 2007: 68,9 %).

Ebenfalls zulegen konnte im 2. Quartal auch das ,Servicegeschaft”, welches
einen Anstieg auf 2,72 Mio. € verbuchen konnte. Zum Vorjahresquartal ist
dies ein Anstieg in Hohe von 18,2 % (Q2 2007: 2,30 Mio. €). Damit konnte
das rasante Umsatzwachstum dieses Geschaftsbereiches ebenfalls fortge-
setzt werden.
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Im zweiten Quartal des laufenden Geschaftsjahres 2008 erzielte die USU
Software AG und ihre Tochtergesellschaften somit insgesamt einen Umsatz-
anstieg in Héhe von 12,2 % auf 8,33 Mio. € nachdem im Vergleichszeitraum
7,42 Mio. € erzielt wurden. Hauptsachlich fur diese Entwicklung verantwortlich
war der Umsatzbeitrag des starken Lizenzgeschéftes in Héhe von 1,91 Mio.
€. Damit wurden die Lizenzerl6se des Vorjahresquartals mit 0,89 Mio. € mehr
als verdoppelt. Insgesamt konnte die USU Software AG damit im ersten Halb-
jahr dieses Geschéftsjahres Umsatzerlése in H6he von 15,67 Mio. € erzielen.
Zum Vorjahresvergleich entspricht dies einem Anstieg in Héhe von 4,5 % (1.
HJ 2007: 14,99 Mio. €).

Wesentlich fur die Entwicklung der Beratungserlése waren Ausfallzeiten im
Zusammenhang mit der Fortbildung der Beratungsmannschaft, die zu ent-
sprechenden Umsatzausfallen fuhrten. Zudem wirkten sich ungeplante Inves-
titionen der Beratung in einem groBen Festpreisprojekt belastend aus. Dem-
entsprechend lieferte das Beratungsgeschéft mit 4,63 Mio. € einen im Ver-
gleich zum zweiten Quartal des Vorjahres um 6,4 % geringeren Umsatzbei-
trag (Q2 2007: 4,95 Mio. €). Mit einem Umsatzanteil von 19,5 % verzeichne-
ten die Wartungserlése im abgelaufenen Quartal eine leicht positive Entwick-
lung und konnten von 1,56 Mio. € (Q2: 2007) um 4,3 % auf 1,63 Mio. € ge-
steigert werde.

Insgesamt entwickelte sich das Auslandswachstum ricklaufig. AuBerhalb
Deutschlands erzielte die USU-Gruppe im zweiten Quartal dieses Geschéfts-
jahres einen Auslandsanteil von insgesamt 6,4 % nachdem im Vergleichs-
quartal des Vorjahres eine Quote von 8,9 % erzielt werden konnte. Die neue
Partnerschaft mit dem arabischen IT-Systemintegrator Analyst House sowie
die Ausweitung der Partneraktivitadten in ltalien, sind die wichtigsten Grund-
steine fur erneut steigende Auslandsumsatze. Doch auch bereits angelaufene
AufbaumaBnahmen fir den US-Amerikanischen Markt und in GroBbritannien
unterstitzen die optimistische Erwartungshaltung fur einen Anstieg des Aus-
landsanteils. Zudem nimmt die erfolgreich zertifizierte Produktlinie Valuemati-
on im internationalen Vergleich nach wie vor eine Spitzenposition ein.

Die Rohertragsmarge

60,00%

50,00%

40,00%
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20,00% -
10,00% -

Quelle: GBC AG; USU Software AG

Die USU Software AG verfolgt weiterhin den Aufbau beider operativer Seg-
mente Produkt und Service, der mit einem Ausbau der internen Vertriebs-
mannschaft einhergeht, sowie einen zusatzlichen Einsatz freier Mitarbeiter
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erfordert. Diese MaBnahmen wirkten sich auf die Herstellungskosten und in
Folge auf die Rohertragsmarge belastend aus. Die margenseitige Reduktion
des Rohertrages von 51,0 % (Q2 2007) auf 47,8 % (Q2 2008) resultiert somit
aus dem Anstieg der Herstellungskosten von 3,63 Mio. € um 19,7 % auf 4,35
Mio. €.

Dem Personalkostenanstieg im Marketing- und Vertriebsbereich steht eine
Kostenreduzierung fur allgemeine Messeauftritte gegenlber. Demzufolge
stiegen die Belastungen in diesem Bereich nur geringfligig um 5,8 % von 1,40
Mio. € auf 1,49 Mio. €. Die Kostenquote auf den h6heren Konzernumsatz be-
zogen reduzierte sich hingegen auf 17,8 % (Q2 2007: 18,9 %).

Mit einem Kostenanstieg gegentiber dem Vorjahresquartal prasentieren sich
auch die allgemeinen- und Verwaltungskosten. Durch Mehraufwendungen fr
Versicherungen sowie Fortbildungskosten stiegen die Kosten um 14,2 % auf
0,74 Mio. € (Q2 2007: 0,65 Mio. €). Die Neukonzipierung konzerneigener
Softwareprodukte und erhéhte wahrungsbedingte Personalbelastungen fir
die tschechische Entwicklungsgesellschaft USU Software s.r.o., flhrten zu
einem Kostenanstieg im Bereich der Forschungs- und Entwicklungskosten.
Diese Aufwendungen stiegen von 1,18 Mio. € um 15,4 % auf 1,37 Mio. €.

Der Saldo sonstiger betrieblicher Ertrage und Aufwendungen reduzierte sich
leicht und summierte sich im zweiten Quartal auf 0,01 Mio. € (Q2 2007: 0,02
Mio. €).

Das operative Ergebnis vor Steuern, Zinsen und Abschreibungen (EBITDA)
konnte trotz Umsatzzuwachsen auf Grund der einmaligen Sonderbelastungen
nicht das Niveau des Vorjahres erreichen. Analog zum Uberproportionalen
Kostenanstieg fiel das EBITDA somit auf 0,48 Mio. €. Im Vorjahresvergleich
bedeutet dies einen Riuckgang in H6he von 28,9 %. Im ersten Halbjahr 2008
reduzierte sich das EBITDA ebenfalls auf 0,76 Mio. € nachdem im Vorjahres-
zeitraum 1,30 Mio. € erzielt wurden.

Die Abschreibungen auf im Rahmen von Unternehmensakquisitionen aktivier-
ten immateriellen Vermégenswerte und die Abschreibungen auf Sachanlage-
vermbgen entwickelten sich im Vergleich zum Vorjahresquartal leicht rick-
laufig. So fiel der gesamte Abschreibungsbetrag von 0,40 Mio. € (Q2 2007)
um 26,4 % auf 0,30 Mio. € (Q2 2008).

Insgesamt konnte somit auch das EBIT an das Ergebnis des Vorjahres nicht
anknUpfen und entwickelte sich unterproportional zu den Umsatzerlésen. Der
EBIT-Beitrag von 0,19 Mio. € entspricht dabei einem Rluckgang zum Vorjah-
reszeitraum in H6he von 32,6 % (Q2 2007: 0,28 Mio. €).

Die nach wie vor hohen Finanzmittelbestadnde von 7,73 Mio. € wirkten sich mit
einem Finanzergebnis in H6he von 0,09 Mio. € positiv auf das Konzernergeb-
nis aus. Zum 30.06.2008 betragen die Liquiden Mittel pro Aktie 0,75 €.

In Summe reduzierte sich somit das Ergebnis vor Steuern (EBT) gegentiber
dem Vorjahr um 30,8 % auf 0,28 Mio. € (Q2 2007: 0,40 Mio. €). Wahrend im
Vorjahr durch Sondereffekte aus der Aktivierung von Verlustvortragen der
USU Software AG noch ein Steuerertrag in Hohe von 1,88 Mio. € anfiel, belief
sich der Steueraufwand im zweiten Quartal dieses Geschéaftsjahres mit einer
Steuerquote von 22,5 % auf 0,06 Mio. €. Dementsprechend wurde ein Kon-
zernjahresuberschuss von 0,21 Mio. € erzielt. Insgesamt konnte die USU-
Gruppe im ersten Halbjahr ein Periodenergebnis von 0,26 Mio. € erzielen,
nachdem im Vorjahreszeitraum noch 2,71 Mio. € erreicht werden konnten.
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Bilanzielle Betrachtung zum 30.06.2008

Bedingt durch die im zweiten Quartal erfolgte Dividendenzahlung in H6he von
1,54 Mio. € reduzierte sich die Eigenkapitalquote im Vergleich zur Geschéfts-
jahresbilanz 2007 von 87,3 % auf 85,3 %. Zum Stichtag wurde ein Eigenkapi-
tal in H6he von 45,10 Mio. € ausgewiesen, was flr eine nach wie vor duBerst
solide bilanzielle Situation der USU Software AG spricht. Die wesentlichste
Veranderung auf der Passivseite war die Ausweitung kurzfristiger Verbindlich-
keiten von 6,49 Mio. € (GJ 2007) um 14,4 % auf 7,42 Mio. € (Q2 2008). Pri-
mar resultiert dieser Anstieg aus der Erhéhung des Passiven Rechnungsab-
grenzungspostens. Erfasst werden hier die bereits zu Jahresbeginn in Rech-
nung gestellten Wartungsvertrage, deren Leistungserbringung und damit zu-
gerhdriger Umsatzbeitrag unterjéhrig erfolgt. Nachdem zum Jahresende 2007
noch 0,79 Mio. € ausgewiesen wurden, stieg dieser Betrag im ersten Halbjahr
2008 auf 2,80 Mio. €. Die kurzfristigen Verbindlichkeiten stiegen zum Ge-
schéftsjahresende nur unwesentlich von 0,30 Mio. € auf 0,33 Mio. €.

Sowohl das Anlage- als auch das Umlaufvermdgen der Aktivseite bleiben im
Vergleich zur Geschéftsjahresbilanz 2007 nahezu unveréndert. Der Anstieg
noch nicht abgerechneter unfertiger Leistungen von 0,59 Mio. € (GJ 2007) auf
2,70 Mio. € (Q2 2008) wurde durch die reduzierten liquiden und liquiditéatsna-
hen Mittel vollkommen ausgeglichen und somit lag das Umlaufvermégen ex-
akt auf dem Niveau des Geschéftsjahres 2007 mit 18,24 Mio. €. Das Anlage-
vermoégen reduzierte sich aufgrund rucklaufiger Abschreibungen auf immate-
rielle Vermbgenswerte leicht um 1,2 % und summierte sich auf 34,61 Mio. €.

Entwicklung des Cashflows in Q2 2008

Infolge des stichtagsbezogenen Anstieges des Working Capital sowie der zu
den Umsatzerlésen unterproportionalen Entwicklung des Vorsteuerergebnis-
ses, reduzierte sich der operative Cashflow von 0,29 Mio. € (Q2 2007) auf
-1,47 Mio. € (Q2 2008) und wurde damit zunachst negativ.

Die VerauBerung von Wertpapieren verbunden mit geringeren Investitionen in
diesem Bereich, lieB den Investitions-Cashflow von -0,52 Mio. € (Q2 2007)
auf 0,82 Mio. € ansteigen (Q2 2008).

Aufgrund der Dividendenzahlung reduzierte sich weiterhin der Finanzierungs-
Cashflow auf -1,61 Mio. €.
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Prognose und Ausblick

Nachdem sich im ersten Halbjahr die Sonderbelastungen sowohl kostenseitig
als auch in Form entgangener Umsétze auswirkten, erwarten wir fir das lau-
fende Jahr 2008 weiterhin einen Umsatzanstieg, der primar aus einem organi-
schen Wachstum resultieren sollte. Das prognostizierte Wachstum sollte da-
bei der fir die USU typischen Saisonalitéat folgen, die einen betréachtlichen
zum Jahresende hin verschobenen Volumenanstieg bei Neuabschlissen er-
warten lasst. Besonders in den relevanten Bereichen Software und IT-
Services sollte die USU Software AG vom prognostizierten Marktwachstum
profitieren. Dennoch haben wir aufgrund der geringeren Umsatzdynamik des
ersten Halbjahres, unsere Umsatzprognose fir das Jahr 2008 von 33,84 Mio.
€ auf 33,38 Mio. € nach unten angepasst.

Nicht mit berticksichtigt haben wir in unserer Prognose ein mégliches anorga-
nisches Wachstum, das bei einer derzeitigen Cashausstattung in Héhe von
7,73 Mio. € ohne groBe finanzielle Anstrengungen weiterhin gegeben ist.

In Folge der angepassten Umsatzprognosen sowie der erh6hten Kostensitua-
tion haben wir auf Basis des 1.Halbjahres 2008 auch unsere Ergebnisschat-
zung aus unserer letzten Studie (29.05.2008) mit einem EBITDA von 4,18
Mio. € auf 3,34 Mio. € nach unten angepasst. Damit erwarten wir nun eine
EBITDA-Marge von 10,0 % (bisher 12,3%). Das EBIT sollte sich in einem
ahnlichen Umfang entwickeln. Fir das laufende Geschéftsjahr prognostizie-
ren wir ein EBIT in Héhe von 1,73 Mio. € (bisher 2,56 Mio. €) mit einer ent-
sprechenden EBIT-Marge von 5,2 % (bisher 7,6 %). Fur das kommende Ge-
schaftsjahr 2009 gehen wir vor dem Hintergrund wegfallender Sonderbelas-
tungen von einer Margenverbesserung auf 11,3 % (EBITDA) sowie 6,5 %
(EBIT) aus. Somit erwarten wir fir 2009 ein EBITDA in H6he von 4,04 Mio. €
(bisher 4,92 Mio. €) sowie ein EBIT in H6he von 2,35 Mio. € (bisher 3,23 Mio.
€).

In Summe haben wir unsere Prognosen flir das Ergebnis pro Aktie fir das
laufende Geschéaftsjahr 2008 ebenfalls nach unten angepasst. Damit haben
wir das erwartete EPS von 0,34 € auf 0,23 € reduziert. Im kommenden Ge-
schéaftsjahr 2009 gehen wird von einem EPS in Héhe von 0,29 € aus (bisher
0,40 €).
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WACC von 9,7 %
ermittelt

Bewertung

DCF _Bewertung

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der USU Software AG werden aus
den Eigenkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Er-
mittlung der Eigenkapitalkosten sind die faire Marktpramie, das gesell-
schaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fir 10-jahrige Bundesanleihen ver-
wendet. Dieser betragt derzeit ca. 4,5 % (bisher 4,0 %).

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische
Marktpramie von 5,5 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktien-
marktrenditen gestitzt.

GemaB der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,21.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapital-
kosten von 11,2 % (bisher 10,7 %) (Erklarung zur Berechnung: Beta multipliziert mit
Risikoprémie plus 10-jahriger Zinssatz). Die Fremdkapitalkosten belaufen sich auf
Basis unserer aktuellen Erwartung auf 7,0 %. Da wir derzeit eine nachhaltige
Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 75 % unterstellen, ergeben sich ge-
wogene Kapitalkosten (WACC) von 9,7 % (bisher 9,5 %).

Kapitalkosten

Eigenkapitalkosten 11,2 %
Gewicht in % 75 %

Fremdkapitalkosten 7,0 %
Gewicht in % 25 %

Taxshield in % 25%

WACC 9,7 %
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Werttreiber - DCF Bewertung ab
2010 - Phase 2

Umsatzwachstum 5,0 %
EBITDA-Marge 12,9 %
Steuerquote 29,8 %
Working Capital in % vom 10,0 %
Umsatz

Umsatz zu OAV 120,0 %
Abschreibungen vom 1,2 %

OAV

Werttreiber - Endwert— Phase 3

ewiges Umsatzwachstum 2,5 %

langfristige Kapitalrendite 10,0 %

Fairer Wert pro Ak-
tie liegt bei 5,06 €

Discounted Cashflow-Modell

Die USU Software AG wurde von uns anhand eines dreistufigen DCF— Mo-
dells bewertet. Angefangen mit konkreten Schatzungen fur die Geschéftsjah-
re 2008 bis 2009 in Phase Eins erfolgt in den Jahren 2010 bis 2014 eine Ver-
stetigung der Annahmen mit einer Anpassung der Margen. In der dritten Pha-
se wird schlieBlich nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der
ewigen Rente bestimmt.

Die Diskontierung der zuklinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Enti-
ty-Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 9,7 %
errechnet. Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Ge-
schéftsjahres 2009 entspricht als Kursziel 5,06 € (bisher 6,11 €).

DISCOUNTED CASHFLOW Modellszenario USU Software AG

in Mio. EUR GJ GJ GJ GJ GJ GJ GJ End-
2008e 2009e 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e wert
Umsatz 33,376 35,879 37,673 39,556 41,534 43,611 45,791
Umsatzverénderung 7,5% 7,5% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 50% 2,5%
EBITDA-Marge 10,0% 11,3% 129% 129% 129% 12,9% 12,9%
Abschreibungen (auf IK) -0,390 -0,390 -0,384 -0,377 -0,396 -0,399 -0,403
Abschreibungen vom OAV 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
EBITA 2,951 3,648 4,476 4,726 4,962 5,227 5,505
EBITA-Marge 8,8% 102% 119% 119% 11,9% 12,0% 12,0%
gteu_erqu)ote (effektive auf -7,4% 2,9% 298% 298% 29.8% 29,8% 29,8%
ewinne

EBI (NOPLAT) 3,168 3,754 3,142 3,318 3,484 3,669 3,864 3,850
Working Capital 3,290 3,700 3,767 3,956 4,153 4,361 4,579
Working Capital zu Umsatz 9,9% 10,3% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Operatives Anlagevermdgen 32,663 32,000 31,394 32,964 33,227 33,547 33,919
Umsatz zu operativen Anlage- 1,022 1,121 1,200 1,200 1,250 1,300 1,350
vermogen
Investiertes Kapital (IK) 35,953 35,700 35,161 36,919 37,381 37,908 38,499
Kapitalrendite 8,8% 10,4% 8,8% 9,4% 9,4% 9,8% 10,2% 10,0%

Free Cashflows:

EBITDA 3,341 4,038 4,860 5,103 5,358 5,626 5,907
Steuern auf EBITA 0,217 0,106 -1,334  -1,408 -1479 -1,558 -1,640
Investitionen in OAV 0,574 0,273 0,222 -1,946 -0,659 -0,718 -0,775
Xerénclierung des Working -110,8% -41,0% -6,7% -18,8% -19,8% -20,8% -21,8%

apital
Invgstitionen in Goodwill - - - - - - -
Freier Cashflow 3,02 4,01 3,68 1,56 3,02 3,14 3,27 40,12

VALUATION in Mio. EUR

GdJ 2007 GdJ 2008e GdJ 2009e GdJ 2010e

Barwert expliziter FCFs 15,371 13,837 11,172 8,574
Barwert des Continuing Value 20,991 23,027 25,260 27,709
Wert operatives Geschaft (Stichtag) 36,362 36,864 36,431 36,283
Nettoschulden (Net debt) -10,670 -12,579 -15,547 -17,793
Barwert aller Optionsrechte - - - -
Wert des Eigenkapitals 47,032 49,443 51,978 54,076
Fremde Gewinnanteile - - - -
Wert des Aktienkapitals 47,032 49,443 51,978 54,076
Ausstehende Aktien in Mio. 10,281 10,281 10,281 10,281
Fairer Wert der Aktie in EUR 4,57 4,81 5,06 | 5,26

FINANZCASHFLOW in Mio. EUR

Dividendenzahlung -1,542 -1,542 -2,056 -2,056
Aktienriickkaufe - - - -
Zinsaufwand/ertrag 0,427 0,503 0,622 0,712

Sensitivitatsanalyse Fairer Wert je Aktie in Euro

WACC
8,7% 9,2% 9,7% 10,2% 10,7%

6,0% 3,99 3,86 3,75 3,65 3,56

8,0% 4,79 4,58 4,40 4,25 411

Kapitalrendite 10,0% 559 530 m 484 466
12,0% 6,38 6,02 5,71 5,44 5,21

14,0% 7,18 6,74 6,37 6,04 5,76
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Fazit

Im ersten Halbjahr dieses Geschéftsjahres konnten die Umsatzerlése der
USU Software AG ein Plus von 4,5 % auf nun 15,67 Mio. € verzeichnen (1HJ
2007: 14,99 Mio. €). Besonders fiir diese Entwicklung verantwortlich war der
Umsatzbeitrag des starken Lizenzgeschaftes, das mit 2,46 Mio. € um 43,4 %
gegeniber dem Vorjahreszeitraum zulegen konnte. Mit dieser Entwicklung
konnte der Riickgang der Beratungserlése, die mit 9,56 Mio. € um 4,4 % nied-
riger ausfielen als im ersten Halbjahr 2007 (10,00 Mio. €), Uberkompensiert
werden. Hauptsachlich verantwortlich fir diesen Rickgang, waren sowohl
Ausfallszeiten im Zusammenhang mit der Fortbildung der Beratungsmann-
schaft, als auch ungeplante Investitionen in die Beratung eines groBen Fest-
preisprojektes, die in Folge zu Umsatzausfallen fihrten. Diese MaBnahmen
belasteten zuséatzlich die Kosten, so dass ein EBITDA von 0,76 Mio. € erzielt
wurde (1.HJ 2007 1,29 Mio. €).

Neben diesen Indikatoren wirkt sich das Marktumfeld der ITK-Branche auf un-
sere Erwartungen positiv aus. Besonders die fiir die USU relevanten Teil-
markte Software und IT-Services stechen mit einem prognostizierten Wachs-
tum in Héhe von 5,3 % und 6,6 % hervor. Die nach wie vor gute weltweite
Produktpositionierung in den Bereichen CMDB / CMS, lassen damit unsere
Umsatzerwartungen leicht Gber dem Marktdurchschnitt liegen.

Dennoch haben wir unsere Prognosen auf Jahressicht nach unten hin ange-
passt. Wir erwarten somit fir das laufende Geschaftsjahr ein Umsatzwachs-
tum in H6he von 7,5 %, das dementsprechend in ein niedrigeres EBITDA in
Hoéhe von 3,34 Mio. € minden sollte. Die EBITDA-Marge dirfte in Héhe von
10,0 % und damit leicht unter dem Niveau des Geschéftsjahres 2007 (11,2 %)
liegen. Fir das kommende Jahr rechnen wird mit einem Uberproportionalen
Anstieg des EBITDA auf 4,04 Mio. € und daraus eine Verbesserung der
EBITDA-Marge auf 11,2%.

Wir haben auf Basis der aktuellen Prognose unsere Bewertungsein-
schatzung nach unten anpassen miissen und im Rahmen unserer DCF-
Analyse ein 2009er Kursziel von 5,06 € ermittelt (bisher 6,11 €). Wir stu-
fen die USU Software AG unverandert mit dem Rating KAUFEN ein.
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Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC flr zuverlés-
sig halt. Darlber hinaus haben die Verfasser die gréBtmdgliche Sorgfalt ver-
wandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinun-
gen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haf-
tung fir deren Richtigkeit bernommen werden — und zwar weder ausdriicklich
noch stillschweigend. Dartber hinaus kénnen alle Informationen unvollstandig
oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Uberneh-
men eine Haftung fir 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 darstellt und nicht in diesem
Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fur
einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zu-
sammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung
im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot flir Wertpapie-
re, des oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte aus-
schlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekien oder Angebots-
schreiben getroffen werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot
herausgegeben werden.

GBC ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die ge-
nannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen,
auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die an-
gestrebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt
Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion
Ubernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen
zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als
ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen geman Definition § 9 (3) des Finan-
cial Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in
geénderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen we-
der direkt noch indirekt Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten
von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Ubertragen o-
der verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder an-
dere Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in de-
ren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich lber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis diese Beschrankung zu be-
achten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japani-
schen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit dar-
stellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsaus-
schluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter.

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/47/
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Rechtishinweise und Veroffentlichungen gemanB §34b Abs. 1 WpHG und Fi-
nAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse: http://www.
gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98/

§ 2 () Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeit-
punkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behalt sich vor, eine
Aktualisierung der Analyse unangekundigt 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 Zeit-
horizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die
Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Verdffentlichung der
Analyse werden die Anlageempfehlungen geman der unten beschriebenen Ein-
stufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Vorlbergehende
Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche flhren nicht automatisch zu einer
Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origina-
ren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Er-
wartungen 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 betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf
Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der fundamen-
talen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ o-
der dem Sum-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter
Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerh6hungen, M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufen, etc.

§ 2 (ll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n)
sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-ag.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98

Seite 12



GBC AG

Researchstudie (Update)

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden o&ffentlich zugangliche In-
formationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt verof-
fentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemittei-
lungen, Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die
GBC als zuverléssig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorlie-
genden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unter-
nehmen geflhrt, um sich die Sachverhalte zur Geschaftsentwicklung néher erlau-
tern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende
moglichen Interessenskonflikte, flr das/ die in der Analyse genannte(n) Unter-
nehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den
Verpflichtungen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen
Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog méglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstru-
mente besteht folgender méglicher Interessenskonflikt: (5)

§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt
der Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unter-
nehmen.

(2) Dieses Unternehmen hélt 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 o-
der Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorange-
gangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten die-
ses Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchbe-
richten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Ver-
einbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil)
vor Veréffentlichung zugénglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchbe-
richten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne
Bewertungsteil) vor Verdéffentlichung zuganglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile oder
sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vor-
stands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile an
dem von ihm analysierten Unternehmen vor der 6ffentlichen Emission erhalten
bzw. erworben.
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§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdgliche Interessenskon-
flikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich
fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer,
Markus Lindermayr, Email: lindermayr@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist
die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zustandi-
gen Aufsichtsbehérde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstdnde Manuel Holzle (Vorsitz),
Jorg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fiir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Analyst 1: Cosmin Filker, Finanzanalyst

Analyst 2: Christoph Schnabel, Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich zu
Ihrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht reproduziert oder an ir-
gendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments
auBerhalb der Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustim-
mung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer U-
bertragung von Nutzungs- und Veroffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
HalderstraBBe 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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