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Unternehmensprofil: Firmensitz: Mdglingen, D
Griindung: 1977
Vorstandsvorsitzender:

Bernhard Oberschmidt

Branche: Software, IT-Beratung

Fokus: Business Service Manage-
ment/Knowledge Business
Mitarbeiter: 255 (30.09.2008)

WKN AOBVU2 A R0BYWUZ 05SP2, Tageschart [Close] - 16.11.2007 - 14.11.2008 - 2.35 EUR
ISIN: DEO00AOBVU28 4
Bérsenkirzel: OSP2 Eg
Anzahl Aktien: 10,34 Mio. € 5
Marktkap.: 24,06 Mio. € i
Streubesitz: 27,60 % gg
52 W Hoch: 4,70 € pnaile bt i L‘.,._...J,_L...,LL.LIM.#L.,.-.L,...:‘Z'B
52 W Tief: 2,09 € Dez 2008 Feb Mz A Msi Jun Wi Aug  Sep Okt
Durchs. Tagesvolumen : 14.204 €.*
* Quelle: Comirect (Frankfurt Parkett und Xetra, 250 Tage)
In Mio. Euro GJ 2006* GJ 2007* GJ 2008e GJ 2009e
Umsatz 25,930 31,047 32,599 34,229
EBITDA 2,313 3,482 2,046 2,499
EBIT 0,988 1,892 0,631 1,199
Konzernergebnis 2,086 4,536 1,067 1,659
In Euro
Gewinn je Aktie 0,23 0,44 0,10 0,16
Dividende je Aktie 0,10 0,15 0,10 0,10
In %
EBITDA-Marge 8,92 11,22 6,28 8,44
EBIT-Marge 3,81 6,09 1,94 3,50
Dividendenrendite 4,26 6,38 4,26 4,26
Kennzahlen
EV/Sales 0,59 0,43 0,41 0,39
EV/EBITDA 6,58 3,87 6,59 4,67
KGV 10,23 5,33 22,55 14,50
KBV (18.11.2008) 0,54
* Steuerertrage durch Auflésung latenter Steuern
Highlights:

. Gesamtumsatz etwas unter Vorjahr, aber Servicegeschéft erneut sehr
gut im dritten Quartal

. Sonderbelastungen im dritten Quartal durch Betriebsprifung
Gesunde Bilanzrelationen ndhren Wachstumsphantasien

Umsatz— und Ergebnisschatzungen aufgrund Sonderbelastungen redu-
ziert, Kursziel angepasst
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Unternehmen

Aktionarsstruktur

Anteilseigner Anteile 27.60%
Udo Strehl 56,40 %
Peter Scheufler 11,61 %
USU-Organe (exkl. Udo 1,36 %
Strehl) 3.03% 56,40%
Eigene Anteile USU 3,08 %
Software AG 11,61%
1,36%

Streubesitz 27,60 %

Quelle: USU, 13.11.2008
Profil

Die 1977 gegriindete USU Software AG mit Sitz in Méglingen 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 fur
ihre Kunden anzubieten. Mit dem Fokus auf dem Business Service Manage-
ment als neuartiger strategischer Ansatz fur 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 Geschéaftsanforderungen. 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
Analysten- und Investorenkonferenz 9. Dezember 2008
(6. Mlnchener Kapitalmarkt Konferenz)

Veroffentlichung Geschaftsbericht 2008 Marz 2009
Veroffentlichung 3-Monatsbericht 2009 Mai 2009
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Umsatz— und Ergebnisentwicklung - 3. Quartal 2008

in Mio. Euro Q3 2007 Veranderung Q3 2008
Umsatz 8,525 -4,6 % 8,134
davon Umsatz - Produkt 6,269 -16,9 % 5,208
davon Umsatz - Service 2,248 +29,8 % 2,918
EBITDA 1,541 - 89,0 % 0,169
EBIT 1,201 n.a. -0,132
Konzernergebnis 0,873 -87,2% 0,112
EPS in Euro 0,08 - 86,8 % 0,01

Quelle: USU Software AG, GBC AG

Die Umsétze des traditionell margenstarken, jedoch volatilen Segments
,Produktgeschaft” konnten an das starke, durch GroBauftrage gepréagte dritte
Quartal des Vorjahres 2007 nicht anschlieBen und reduzierten sich im abge-
laufenen Q3 2008 von 6,27 Mio. € um 38,8 % auf 5,21 Mio. €. Unter anderem
wurde das Produktgeschaft durch Zusatzinvestitionen der Beratung fir ein
groBes Festpreisprojekt, welches sich in Form von Umsatzausfallen auswirk-
te, belastet. Ebenfalls prasentierte sich das internationale Produktgeschaft
der USU Software AG im Vergleich zum Vorjahresquartal schwécher. Im Zu-
ge der Finanzmarktkrise gingen in diesem Bereich zwei GroBauftrage in der
letzten Verhandlungsphase verloren, so dass der Auslandsanteil mit 5,1 %
ungewdhnlich schwach ausfiel. Insgesamt préasentiert sich der Umsatzanteil
dieses Geschéftsbereiches mit 64,0 % weiterhin leicht rucklaufig (Q3 2007:
73,6 %).

Das ,Servicegeschéaft” konnte gegenlber dem Vorjahreszeitraum eine erfreu-
liche Entwicklung verzeichnen und stieg um 29,8 % auf 2,92 Mio. € an (Q3
2007: 2,25 Mio. €).

Unter Einbezug der den Geschéftsbereichen nicht zu zuordnenden Umsétzen
in H6he von 0,01 Mio. € erzielte die USU Software AG im dritten Quartal 2008
insgesamt Umsatzerl6se von 8,13 Mio. € die somit um 4,6 % unter dem Vor-
jahreswert blieben (Q3 2007: 8,56 Mio. €).

Der Uberproportionale Anstieg der Herstellkosten des Umsatzes liegt in der
Abschwachung des margenstarken Geschéftsbereiches ,Produktgeschaft”
begriindet. Die margenseitige Reduktion des Rohertrages von 54,8 % auf
48,6 % resultiert somit aus einem Herstellkostenanstieg in Héhe von 8,6 %
auf 4,18 Mio. € (Q3 2007: 3,85 Mio. €).

Der Marketing— und Vertriebsbereich der USU Software AG stand im Zeichen
der Belegschaftsausweitung. Zusammen mit Effekten aus der Reduzierung
der Sachkosten fiir diesen Bereich fielen im dritten Quartal 2008 1,46 Mio. €
an. Damit lagen diese Aufwendungen um 7,2 % Uber dem Niveau des Vorjah-
reszeitraumes (Q3 2007: 1,37 Mio. €).

Der Sachkosten- und Beitragsanstieg flr Versicherungen sowie ein Forcieren
der FortbildungsmaBnahmen fir USU-Mitarbeiter belasteten die Aufwendun-
gen im Bereich der Verwaltung. Hier verzeichnete die Gesellschaft im dritten
Quartal 2008 eine Kostenzunahme gegentber dem Vorjahresquartal in H6he
von 8,8 % auf 0,72 Mio. €.

Diverse Entwicklungsprojekte, wie beispielsweise das Redesign konzerneige-
ner Softwareprodukte, saldierten sich im abgelaufenen dritten Quartal 2008 in
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Entwicklung der Rohertragsmarge
tber die Quartale
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Quelle: USU Software AG, GBC AG

den Forschungs- und Entwicklungsausgaben auf 1,33 Mio. €. Gegenlber
dem Vorjahreswert von 1,17 Mio. € entspricht dies einem Anstieg in Héhe von
13,5 %.

Betriebsprifung fihrt zu Sonderbelastungen

In den saldierten sonstigen betrieblichen Ertrdgen und Aufwendungen in H6-
he von -0,36 Mio. € war im Wesentlichen ein Rickzahlungsbetrag an das Fi-
nanzamt in Héhe von 0,50 Mio. € enthalten. Fir die Jahre 2002 bis 2004 er-
gab sich bedingt aus der Nichtanerkennung der Unternehmereigenschaft der
USU Software AG, eine Rickzahlungsverpflichtung an das Finanzamt, die in
den sonstigen betrieblichen Aufwendungen gebucht wurde. Mit der Verrech-
nung von steuerlichen Erstattungsbetragen, die nicht ertragswirksam sind,
entstand somit ein liquiditadtsneutraler aber aufwandswirksamer Steuereffekt,
der sich negativ auf das Periodenergebnis auswirkte. Die Gesellschaft hat
bereits gegen den Steuerbescheid Einspruch eingelegt und erwartet eine
Ruckerstattung.

Damit erzielte die USU Software AG im dritten Quartal 2008 ein operatives
Ergebnis vor Steuern, Zinsen und Abschreibungen (EBITDA) in H6he von
0,17 Mio. €. Eben beschriebene umsatz— und kostenseitige Effekte flhrten
damit im Vergleich zum dritten Quartal des Vorjahres zu einer Reduktion des
EBITDA 2007 in Héhe von 89,0 % (Q3 2007: 1,54 Mio. €). Unter Einbezug
der ersten beiden Quartale fiel das EBITDA nach neun Monaten um 67,1 %
zur Vorjahresperiode geringer aus (9M 2007: 2,84 Mio. €). Das um die Steu-
errickerstattung bereinigte EBITDA betragt im abgelaufenen Quartal 0,67
Mio. € und nach den ersten neun Monaten des Geschaftsjahres 2008 1,43
Mio. €.

Die Abschreibungen auf im Rahmen von Unternehmensakquisitionen aktivier-
te immaterielle Vermdgenswerte und die Abschreibungen auf Sachanlagever-
mogen entwickelten sich im Vergleich zum Vorjahresquartal leicht ricklaufig.
So fiel dieser Abschreibungsbetrag von 1,03 Mio. € (Q3 2007) um 13,8 % auf
0,89 Mio. € (Q3 2008).

Insgesamt erzielte die USU Software AG im dritten Quartal 2008 somit ein
EBIT in H6he von -0,13 Mio. € (bereinigt: 0,35 Mio. €) wahrend im Q3 2007
noch ein positives EBIT von 1,20 Mio. € erreicht werden konnte. Hier werden
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nochmals die auBerordentlichen Belastungen aus dem Festpreisprojekt sowie
der Steuerriickzahlung ersichtlich.

Die nach wie vor hohen Finanzmittelbestadnde in Ho6he von 8,47 Mio. € wirkten
sich mit einem Finanzergebnis in H6he von 0,24 Mio. € positiv auf das Kon-
zernergebnis aus. Zum Stichtag 30.09.08 weist die USU Software AG eine
weiterhin starke Liquiditatsbasis mit liquiden Mittel pro Aktie in H6he von
0,83 € aus.

In Summe reduzierte sich das Ergebnis vor Steuern (EBT) gegeniiber dem
starken Vorjahresquartal um 91,7 % auf 0,11 Mio. € (Q3 2007: 1,31 Mio. €).
Ohne steuerliche Sondereinflisse hatte die Gesellschaft ein EBT in H6he von
0,61 Mio. € erzielt, das damit um 53,8 % zum Vorjahresquartal geringer aus-
gefallen ware. Da die USU Software AG nach wie vor steuerliche Verlustvor-
trage geltend machen kann, fielen im zweiten Quartal dieses Geschaftsjahres
keinerlei Steueraufwendungen an. Ein Steuerertrag in einer niedrigen dreistel-
ligen GréBenordnung lieB das Periodenergebnis zum Vorsteuerergebnis na-
hezu unverandert. Dementsprechend wurde im dritten Quartal 2008 ein Kon-
zernergebnis in H6he von 0,11 Mio. € (bereinigt: 0,61 Mio. €) erzielt, was zur
Vergleichsperiode des Vorjahres einer Reduzierung in Héhe von 87,2 %
gleichkommt (Q3 2007: 0,87 Mio. €). Insgesamt konnte die USU-Gruppe in
den ersten neun Monaten ein Periodenergebnis von 0,45 Mio. € (bereinigt:
0,87 Mio. €) erzielen, nachdem im Vorjahreszeitraum noch 2,09 Mio. € er-
reicht werden konnten.

Bilanzielle Betrachtung zum 30.09.2008

Bedingt aus dem Aktienrlickkauf der Gesellschaft sowie durch die im zweiten
Quartal erfolgte Dividendenzahlung in H6he von 1,54 Mio. € reduzierte sich
die Eigenkapitalquote zur Geschéftsjahresbilanz 2007 von 87,3 % auf 85,8 %.
Damit lag das Eigenkapital zum Ende des dritten Quartals mit 44,95 Mio. €
unter dem Vergleichswert zum Ende des Geschéftsjahres 2007 von 46,48
Mio. €. Dennoch zeigt dieses Niveau eine nach wie vor duBerst stabile bilan-
zielle Situation der USU Software AG auf. Die wesentlichste Veranderung der
Passivseite war die Ausweitung der kurzfristigen Verbindlichkeiten von 6,49
Mio. € (GJ 2007) um 8,9 % auf 7,07 Mio. €. Primar resultiert diese Entwick-
lung aus dem Anstieg des Passiven Rechnungsabgrenzungspostens, der die
bereits zu Jahresbeginn in Rechnung gestellten Wartungsvertrage, fir die die
Leistungserbringung und Umsatzrealisierung im Jahresverlauf erfolgen wird,
erfasst. Nachdem zum Geschaftsjahresende 2007 noch 0,79 Mio. € ausge-
wiesen wurden, stieg dieser Betrag zum Ende des dritten Quartals 2008 auf
1,85 Mio. € an.

Auf der Aktivseite kbnnen sowohl im Anlagevermdgen als auch im Umlaufver-
mogen zur Vergleichsbilanz des Geschéftsjahres 2007 nur marginale Veran-
derungen festgestellt werden. Wé&hrend sich das Anlagevermoégen, hier vor
allem durch eine abschreibungsbedingte Verringerung immaterieller Vermo-
gensgegenstande, um 1,8 % reduzierte, fiel das Umlaufvermégen im Ver-
gleich zum Jahresende 2007 um 1,6 % geringer aus. Hierfir verantwortlich
war in erster Linie die Dividendenzahlung in Héhe von 1,54 Mio. €, die zu ei-
nem Abfluss liquider und liquiditdtsnaher Mittel fihrte. Insgesamt summiert
sich die Bilanzsumme zum Ende des dritten Quartals 2008 auf 52,37 Mio. €.
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Prognose und Ausblick fiir das Geschaftsjahr 2008

Nachdem die ersten drei Quartale des laufenden Geschéftsjahres 2008 so-
wohl umsatz— als auch ergebnisseitig von Sonderbelastungen gepragt waren,
erwarten wir fir das letzte Quartal 2008 einen deutlichen Umsatzanstieg, der
aus dem organischen Geschéaft resultieren sollte. Die Markteinfihrung der
beiden Mittelstandsversionen Valuemation Express und Knowledge-Center
Express sowie der neuen Version Valuemation 3.5 sollen dem inléndischen
Lizenzgeschéft die hierflr notwendigen positiven Impulse liefern. Zudem lasst
der konzernweit angestiegene Auftragsbestand, der zum Ende des dritten
Quartals mit 15,51 Mio. € einen Anstieg in H6he von 50,4 % gegenlber dem
Vorjahreszeitraum verbuchen konnte, eine deutliche Umsatzausweitung er-
warten. Wesentlich fir diese Entwicklung waren aufgelaufene Auftrage, die
aufgrund der Abarbeitung eines GroBauftrages in die nachste Periode ver-
schoben wurden. Mit dem endgultigen Abschluss des GroBauftrages wird der
hohe Auftragsbestand in den kommenden Quartalen zu einem signifikanten
Umsatzanstieg fihren. Zudem zeigt sich auch der Vorstand zuversichtlich
(Aussage vom 11.11.2008) im laufenden vierten Quartal einen Umsatz— und
Ergebnisanstieg zu erzielen.

Der fir die USU Software AG relevante Markt weist nach wie vor ein nachhal-
tiges Marktwachstum auf. Fir die Segmente Software und IT-Services wer-
den im laufenden Jahr 2008 Wachstumsquoten von 5,0 % respektive 6,2 %
prognostiziert. Der begonnene Kapazitatsausbau sowie die hervorragende
weltweite Produktpositionierung in den Bereichen CMDB / ITAM und Know-
ledge Management, eréffnet der USU Software AG weitere Méglichkeiten, um
an dieser Entwicklung zu partizipieren. Die Stabilitdt des Marktes sehen wir
durch die Finanzmarktkrise vorerst nicht belastet, dennoch kénnen wir gewis-
se Interdependezen zur globalen Wirtschaftsentwicklung nicht ausschlieBen.

Auch die jingsten Prognosen der European Information Technology Observa-
tory (EITO), die fir den europaischen IT-Markt einen Anstieg von 4,2 %
(2008) sowie 4,1 % (2009) erwarten, zeigen weitere Mdglichkeiten auf, von
einer internationalen Ausrichtung zu profitieren. Die forcierte Internationalisie-
rungsstrategie der USU Software AG soll dieser weltweiten Expansion ge-
recht werden. In diesem Zusammenhang wurde das Vertriebsteam der Kon-
zerntochter USU AG durch den neuen, international erfahrenen Vertriebslei-
ter, Sven Wilms, verstarkt. Nach seinen langjahrigen Flhrungstéatigkeiten bei
IBM und IDS Scheer verfligt er Uber ideale Voraussetzungen, das internatio-
nale Partnergeschaft signifikant voranzutreiben. Der Fokus soll auf dem euro-
paischen Markt liegen, aber auch Aktivitaten in dem weltweit gréBten Markt in
den USA sowie in den Wachstumsmarkten im Nahen Osten halten wir fir
wahrscheinlich. Die Verstarkung des internationalen Vertriebsteams wird zu-
dem durch eine Personalaufstockung in diesem Bereich unterstltzt. Hier er-
warten wir signifikante Umsatzbeitrage ab dem 2. Halbjahr des Jahres 2009.

Diesen Annahmen werden wir mit unseren Umsatz— und Ergebnisprognosen
gerecht. In Folge der angepassten Umsatzprognosen sowie der erhdhten
Kostensituation haben wir auf Basis der ersten drei Quartale 2008 auch unse-
re Ergebnisschatzungen aus der letzten Studie (03.09.08) mit einem EBITDA
von 3,34 Mio. € auf 2,05 Mio. € nach unten angepasst. Damit erwarten wir
nun eine EBITDA-Marge von 6,3 % (bisher 10,0%). Fir das kommende Jahr
gehen wir aufgrund wegfallender Sonderbelastungen von einer Margenver-
besserung auf 8,4 % aus und erwarten somit ein EBITDA in H6he von 2,89
Mio. € (bisher 4,04 Mio. €). In Summe haben wir auch unsere EPS-
Prognosen nach unten angepasst. Fir 2008 erwarten wir ein EPS in Hbhe
von 0,10 € (bisher 0,23 €). Fir das kommende Jahr 2009 erwarten wir ein
EPS von 0,16 € (bisher 0,29 €).
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WACC von 9,3 %
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. 4,0 % (bisher 4,5 %).

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische
Marktpramie von 5,5 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktien-
marktrenditen gestutzt. Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der
Aktienmarkt erwartungsgeman besser rentiert, als die risikoarmen Staatsan-
leihen.

GemaB der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,14.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapital-
kosten von 10,3 % (bisher 11,2 %). Die Fremdkapitalkosten belaufen sich
auf Basis unserer aktuellen Erwartung auf 7,0 %. Da wir derzeit eine nach-
haltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 75 % unterstellen, ergeben
sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 9,3 % (bisher 9,7 %).

Kapitalkosten

Eigenkapitalkosten 10,3 %
Gewicht in % 75 %

Fremdkapitalkosten 7,0 %
Gewicht in % 25%

Taxshield in % 9,2 %
WACC 9,3 %
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Investment Research

Werttreiber - DGF Bewertung ab Discounted Cashflow-Modell
2010 - Phase 2

Hmsatzwachstum “*% ' Die USU Software AG wurde von uns anhand eines dreistufigen DCF— Mo-

EBITDA-Marge 11,0 % dells bewertet. Angefangen mit konkreten Schatzungen fir die Geschéftsjah-
re 2008 bis 2009 in Phase Eins erfolgt in den Jahren 2010 bis 2014 eine Ver-
opohrelbungenvom  12%  gtetigung der Annahmen mit einer Anpassung der Margen. In der dritten Pha-

se wird schlieBlich nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der

Working Capital in % 10,6 % . .
vom Umsatz ewigen Rente bestimmt.

Die Diskontierung der zuklinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Enti-
Werttreiber - Endwert— Phase 3 ty-Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 9,3 %

errechnet. Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Ge-
ewiges Umsatzwachstum 25%  gchaftsjahres 2009 entspricht als Kursziel 4,46 € (bisher 5,06 €).

langfristige EBITA-Marge 10,0 %

langfristiger Steuersatz 29,8 % DISCOUNTED CASHFLOW Modellszenario USU Software AG

in Mio. EUR GJ GJ GJ GJ GJ GJ GJ Endwert
2008e 2009e 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e
Umsatz 32,60 3423 3577 37,38 39,06 4082 4266
Umsatzveranderung 500% 500% 450% 450% 450% 450% 450% 250%
EBITDA-Marge 6,28%  8,44% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00%
Abschreibungen (auf IK) 0,39 039 041  -041  -042 042 -0,42
Abschreibungenvom OAV__ 1,16%  1,15%  1,22%  1,22%  1,22%  1,22% _ 1,22%
EBITA 166 250 352 370 3,88 407 427
EBITA-Marge 508% 7,30% 9,85% 9,89% 9,93% 9,97% 10,01% 10,00%
(s;eugrqu)ote (effektiveauf  0,84%  5,10% 7,00% 7,50% 8,00% 8,50% 8,75% 29,80%
ewinne
EBI (NOPLAT) 164 237 328 342 357 372 390 3,21
Working Capital 329 370 380 397 414 433 453

Working Capital zu Umsatz~ 10,09% 10,81% 10,61% 10,61% 10,61% 10,61% 10,61%
Operatives Anlagevermégen 33,50 33,80 34,00 34,24 34,48 34,72 34,96
Umsatz zu operativen Anla- 0,97 1,01 1,05 1,09 1,13 1,18 1,22

gevermdgen

Investiertes Kapital (IK) 36,79 37,50 37,80 38,20 38,62 39,05 39,49
Kapitalrendite 4,59%  6,45% 8,74% 9,05% 9,34% 9,64% 9,97% 8,03%
Free Cashflows:

EBITDA 2,05 2,89 3,93 4,11 4,30 4,49 4,69

Steuern auf EBITA -0,01 -0,13 -0,25 -0,28 -0,31 -0,35 -0,37
Investitionen in OAV -0,26 -0,69 -0,61 -0,65 -0,66 -0,66 -0,67
Veranderung des Working -1,11 -0,41 -0,10 -0,17 -0,18 -0,19 -0,19

Capital

Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Freier Cashflow 0,66 1,66 2,98 3,01 3,15 3,30 3,46 32,47
VALUATION in Mio. EUR GJ 2007 GJ 2008e GJ 2009e GJ 2010e
Barwert expliziter FCFs 13,97 14,61 14,31 12,66
Barwert des Continuing Value 15,94 17,42 19,04 20,81
Wert operatives Geschaft (Stichtag) 29,91 32,03 33,35 33,47
Nettoschulden (Net debt) -10,67 -11,10 -12,29 -14,67
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00 0,00 0,00
Wert des Eigenkapitals 40,58 43,13 45,64 48,15
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 0,00 0,00
Wert des Aktienkapitals 40,58 43,13 45,64 48,15
Ausstehende Aktien in Mio. 10,28 10,24 10,24 10,24
Fairer Wert der Aktie in EUR 3,95 4,21 | 4,46 | 4,70
FINANZCASHFLOW in Mio. EUR GJ 2008e GJ 2009e GJ 2010e GJ 2011 e
Dividendenzahlung -1,542 -1,024 -1,024 -1,024
Aktienrtickkaufe 0,87 0,00 0,00 0,00
Zinsaufwand/ertrag 0,45 0,55 0,43 0,51

Sensitivitatsanalyse Fairer Wert je Aktie in Euro

WACC
8,3% 8,8% 9,3% 9,8% 10,3%

Fairer Wert pro Ak- 4,0% 3,24 3,17 3,11 3,06 3,02
tie liegt bei 4,46 € 6,0% 4,07 3,92 3,79 3,67 3,58
Kapitalrendite 8,0% 4,90 4,66 m 4,28 413

10,0% 5,73 5,41 5,13 4,89 4,69

12,0% 6,57 6,15 5,80 5,50 5,24
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Fazit

Die ersten neun Monate dieses Geschaftsjahres waren fiir die USU Software
AG in erster Linie durch die Rickzahlungsverpflichtung an das Finanzamt so-
wie durch ungeplante Investitionen in die Beratung eines groBen Festpreis-
projektes, die in Folge zu Umsatzausfallen fuhrten, gepragt. Die USU Soft-
ware AG hat gegen diesen Rickzahlungsbescheid Einspruch erhoben und
erwartet eine Ruckerstattung. Zudem flhrte der gezielte Belegschaftsausbau
in beiden operativen Bereichen zu einem Uberproportionalen Kostenanstieg,
der in einer Verringerung der Ergebnismargen seinen Ausdruck fand.

Demzufolge konnten die Umsatzerlése nach drei Quartalen mit 23,81 Mio. €
nur leicht um 1,2 % gegentber dem Vorjahreswert (9M 2007: 23,52 Mio. €)
zulegen. Besonders fir diese Entwicklung verantwortlich war der Umsatzbei-
trag des starken ,Servicegeschéft”, das mit 8,42 Mio. € um 22,1 % gegenlber
dem Vorjahreszeitraum zulegen konnte. Im Gegensatz dazu verringerte sich
das margenstarke, jedoch volatile, von GroBprojekten gepragte
,Produktgeschaft®, das sich mit 15,36 Mio. € um 7,5 % gegeniber den ersten
drei Quartalen des Vorjahres reduzierte. Insgesamt entwickelte sich das ope-
rative Ergebnis (EBITDA) riickldufig und verzeichnete eine Reduktion in Héhe
von 67,1 % auf 0,93 Mio. € (9M 2007: 2,84 Mio. €).

Die stabile Bilanzsituation mit einer Eigenkapitalquote von 85,8 % und einem
hohen Finanzmittelbestand in H6he von 8,47 Mio. € er6ffnet aber der USU
Software AG weiterhin die Mdglichkeit am prognostizierten Marktwachstum
des Jahres 2009 in den relevanten Teilméarkten Software (+4,8 %) und IT-
Services (+6,1 %) sowohl organisch als auch anorganisch teilzunehmen. Zu-
dem soll die forcierte Internationalisierungsstrategie, insbesondere durch die
Vertriebsteamverstarkung durch den neuen, international erfahrenen Vor-
stand der USU-Tochter USU AG, Sven Wilms, weitere Impulse fir eine Um-
satz— und Ergebnisverbesserung ab dem zweiten Halbjahr 2009 liefern.

Dennoch haben wir aufgrund der Sondereinflisse unsere Umsatzprognosen
auf Jahressicht nach unten hin angepasst. Wir erwarten somit flr das laufen-
de Geschaftsjahr ein Umsatzwachstum in H6he von 5,0 %, das dementspre-
chend in ein niedrigeres EBITDA in Héhe von 2,05 Mio. € (bereinigt: 2,54 Mio.
€) minden sollte. Die EBITDA-Marge von 6,3 % (bereinigt: 7,8 %) sollte damit
unter dem Vorjahresniveau von 11,2 % liegen. Fir das kommende Jahr er-
warten wir ein leicht Gber dem Marktdurchschnitt liegendes Umsatzwachstum
in H6he von 5,0 % auf 34,23 Mio. €. Wegfallende Belastungen aus dem Be-
legschaftsaufbau sowie der Wegfall der steuerlichen Sonderbelastung werden
zu einem Uberproportionalen Anstieg der EBITDA-Marge auf 8,4 % fuhren.
Damit rechnen wir im kommenden Jahr mit einem EBITDA in H6he von 2,89
Mio. €.

Wir haben auf Basis der aktuellen Prognosen unsere Bewertungsein-
schatzung nach unten angepasst und im Rahmen unserer DCF-Analyse
ein 2009er Kursziel von 4,46 € ermittelt (bisher 5,06 €). Wir stufen 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 zuver-
lassig 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 fur deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdrtcklich
noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen alle Informationen unvollsténdig
oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gber-
nehmen eine Haftung fir Schaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Doku-
ments 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 fir
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 fir Wertpapie-
re, des oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte aus-
schlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten 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
genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annah-
men, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf
die angestrebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt
Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch ei-
nen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungs-
funktion Gbernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen
zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als
ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen geman Definition § 9 (3) des Fi-
nancial Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass
1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personen-
gruppen weder direkt noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten
von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Ubertragen
oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder
andere Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in
deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrénkun-
gen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrénkung zu
beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder ja-
panischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit
darstellen.

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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Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemaB §34b Abs. 1 WpHG und
FinAnV

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

§ 2 (I) 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 unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (II) 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 Verdffentlichung
der Analyse werden die Anlageempfehlungen geméaf der unten beschriebenen
Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voribergehen-
de Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche flihren nicht automatisch zu
einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der
origindren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden
Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden

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 funda-
mentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich
und/ oder dem Sum-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies er-
folgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalher-
absetzungen, Kapitalerhbhungen, M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufen, etc.

§ 2 (lll) 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
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§ 2 (IV) Informationsbasis:

Far die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden o&ffentlich zugangliche
Informationen 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 zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorlie-
genden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Un-
ternehmen gefihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung néher
erlautern zu lassen.

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

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

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

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

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

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder ei-
ner 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 voran-
gegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens betreffend, federfiihnrend 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
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungs-
teil) vor Verdffentlichung zuganglich 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 Verdffentlichung zuganglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung 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 Verdffentlichung Anteile
an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der 6ffentlichen Emission erhal-
ten 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
fir 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 fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist
die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zustandi-
gen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstinde Manuel Hoélzle
(Vorsitz), Jérg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Analyst 1: Cosmin Filker, Finanzanalyst

Analyst 2: Christoph Schnabel, Finanzanalyst

§ 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
auBerhalb der Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundséatzlich die Zustim-
mung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
HalderstraBe 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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