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USU Software AG®”

Unternehmensprofil:

Branche: Software, IT-Beratung

Fokus: Business Service Management/
Knowledge Business

Mitarbeiter: 263 (30.06.2009)
Griindung: 1977
Vorstandsvorsitzender:
Bernhard Oberschmidt

A ADBYUZ DSPE,

WKN: A0OBVU2

ISIN: DEOOOAOBVU28
Borsenkurzel: OSP2

Anzahl Aktien: 10,02 Mio. Stiick
Marktkap.: 34,07 Mio. €
Streubesitz: 28,16 %
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In Mio. € 2007 2008 2009e 2010e
Bruttoergebnis 31,05 33,98 35,34 37,10
EBITDA / Marge 3,48 11,2% 2,29 67% 3,00 85% 3,33 9,0%
EBIT / Marge 1,89 61% 0,97 28% 1,59 45% 1,96 53%
Jahresuberschuss 4,54 1,29 1,66 1,98

In €

Gewinn je Aktie* 0,44 0,13 0,16 0,19
Dividende je Akt. /Rendite 0,15  44% 0,15 4,4% 0,15 4,4% 0,15 4,4%
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,78 0,70 0,68 0,65
EV/EBITDA 6,97 10,47 7,98 7,19
EV/EBIT 12,84 24,76 15,06 12,22

KGV 7,71 26,76 21,13 17,80

KBV (EK-Basis zum 31.12.2008) 0,75

Highlights:

ITK-Markt durch Konjunkturlage belastet, aber verhaltnismaBig stabil
USU Software AG hebt in Q2 2009 Umsatz an und erzielt eine deutli-
che Ergebnisverbesserung

Internationalisierungsstrategie sollte im zweiten Halbjahr zusétzlich
positive Impulse liefern

Prognosen unverédndert; Rating weiterhin Kaufen
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Unternehmen

Profil

Die 1977 gegrindete USU Software AG mit Sitz in Méglingen bietet als Spe-
zialist fir Business Service Management, Anwendungen und Servicedienst-
leistungen im Rahmen ihres Produki— und Servicegeschaftes. Mit ihren be-
kanntesten Produkten Valuemation und USU KnowledgeCenter ist die USU
Software AG in der Lage, den wachsenden technischen und kaufmanni-
schen Anforderungen zu entsprechen und individuelle ganzheitliche Lésun-
gen fir ihre Kunden anzubieten. Dabei liegt der Fokus auf dem Business
Service Management, welches als ein neuartiger strategischer Ansatz fir die
Unternehmen den Wertbeitrag der IT-Organisation in den Unternehmenser-
folg einbindet. Besonders wichtig ist das Herausfiltern und die Konzentration
auf die Prozesse, die fir den Wertbeitrag entscheidend sind. Mit der integ-
rierten Software Suite Valuemation haben die Kunden der USU Software AG
diese Mdoglichkeit, gepaart mit einer effizienten Kostenplanung ihrer IT-
Assets sowie einer individuellen Anpassung der IT-Services an ihre Ge-
schéftsanforderungen. Das Ziel nachhaltiger Kosteneinsparungen und nut-
zungsabhangiger Kostenverrechnung bestimmt die Qualitdt und Optimie-
rungspotenziale dieses Produktes.

Unternehmensweite Recherchen und die optimale Ausnutzung vorhandener
interner und externer Wissensquellen werden im Bereich der Knowledge Bu-
siness Lésungen durch die USU KnowledgeCenter Suite ermdglicht. Das
Leistungsspektrum der USU Software AG wird durch die Business Solutions,
die die Realisierung und Integration kompletter IT-Systeme und Architektu-
ren im Rahmen von Projekten unterstitzt, abgerundet. Individuallésungen
fir die Automobilindustrie Uber die Finanzbranche bis hin zum 6ffentlichen
Sektor verdeutlichen die branchenlbergreifenden Einsatzmdéglichkeiten der
von USU Software AG angebotenen Beratungsdienstleistungen.

Zum Kundenstamm der Gesellschaft gehéren namhafte Unternehmen wie

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

Aktionarsstruktur

Anteilseigner Anteile

Udo Strehl / USPEG/ 57,83 %

2,04%
WIZ-Stiftung

Peter Scheufler 11,97 % 57,83% 11,97%

USU-Organe (exkl. Udo 2,04 %
Strehl)

Streubesitz 28,16 %

28,16%

Quelle: USU, 20.08.09
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Reduktion des IT-
Marktvolumens in
Hoéhe von 2,2 % er-
wartet

Starkes Beratungs-
geschaft in Q2 2009

Markt und Marktumfeld

Der aktuelle Rickgang des deutschen Bruttoinlandsproduktes spiegelt
die globalen Verhaltnisse wider, die nach wie vor von rezessiven Ten-
denzen beherrscht werden. Dennoch kann in den jlingst gemeldeten
Zahlen des Statistischen Bundesamtes eine leichte Bodenbildung abge-
lesen werden. Demnach konnte das Bruttoinlandsprodukt (BIP) im zwei-
ten Quartal des laufenden Jahres um 0,3 % gegeniber dem Vorquartal
zulegen und damit gleichzeitig die Rezessionsphase verlassen. Weiter-
hin wird aber auf Sicht des Gesamtjahres 2009 mit bis zu —6,4 % ein
deutlich ricklaufiges BIP erwartet.

Von diesem gesamtwirtschaftlichen Marktumfeld beeinflusst prasentiert
sich die deutsche IT-Branche insgesamt etwas weniger optimistisch. Im
neuesten BITKOM-Branchenbarometer Q2-2009 zeigten insgesamt
53 % der befragten IT-Serviceanbieter eine positive Erwartungshaltung
fur den weiteren Verlauf des Geschéftsjahres 2009. Parallel hierzu er-
warten 46 % der befragten Software-Unternehmen stabile oder steigen-
de Umsatzerlése. Im Vergleich dazu, &uBerten sich im Vorquartal noch
tber 70 % der befragten Unternehmen optimistisch zum weiteren Jah-
resverlauf.

Diesem Umstand wird durch die Prognosen des deutschen Branchen-
verbandes BITKOM Rechnung getragen. Auf Gesamtjahresbasis wird
demnach eine riacklaufige Entwicklung des ITK-Marktes in H6he von 2,5
% erwartet. Vorhergehende Prognosen erwarteten hier noch ein Markt-
wachstum in Héhe von bis zu 1,5 %. Die fur die USU Software AG rele-
vanten Teilmarkte Software (-2,2 %) und IT-Services (+0,7 %) sollen
erneut eine bessere Entwicklung aufzeigen. Ahnliches prognostiziert der
europaische Branchenverband EITO, der eine Reduktion des européi-
schen IT-Marktvolumens in H6he von 2,2 % erwartet, nachdem im Vor-
jahr noch ein Wachstum von knapp 4 % registriert wurde.

Umsatzentwicklung - Q2/2009

in Mio. Euro Q2/2008 Veranderung Q2/2009

Umsatz 8,33 +0,4% 8,36
davon Umsatz - Produkt 5,60 +13% 5,67
davon Umsatz - Service 2,72 -1.5% 2,68

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Mit erwirtschafteten Umsatzerlésen in H6he von 8,36 Mio. € reiht sich
das zweite Quartal des laufenden Geschaftsjahres 2009 in die bereits
aufgezeigte positive Entwicklung der Vorquartale ein. Gegenlber dem
Vergleichszeitraum des Vorjahres konnte die USU Software AG damit
ein Umsatzwachstum in Héhe von 0,4 % erzielen (Q2/2008: 8,33 Mio.
€).

Fir diese Entwicklung zeigt sich in erster Linie das starke Beratungsge-
schaft verantwortlich, das mit 5,23 Mio. € um 12,9 % Uber dem Vorjah-
reswert ausgefallen ist (Q2/2008: 4,63 Mio. €). Gleichzeitig prasentiert
sich das Beratungsgeschéaft als der umsatzstarkste Bereich der USU
Software AG. Dabei hat sich der Anteil an den Gesamtumséatzen von
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Starkes Produktge-
schéaft stabilisiert die
Umsatzsituation

Auslandsanteil der
Umsétze deutlich auf
8,8 % angehoben

55,6 % (Q2/2008) auf 62,5 % deutlich erhéht. Diese Situation ist zudem
auf die rucklaufige Entwicklung des wesentlich volatileren Lizenzge-
schaftes zurtckzufihren. Die von der USU Software AG erzielten Li-
zenzerlése in Héhe von 1,14 Mio. € konnten mit einem Minus von
40,5 % nicht an den Vorjahreswert von 1,91 Mio. € anknipfen. Im Ge-
gensatz hierzu stiegen die Wartungserlése der Gesellschaft um 8,1 %
auf 1,76 Mio. € (Q2/2008: 1,63 Mio. €) weiter an. Komplettiert werden
die Umsatzerlése der USU Software AG von den sonstigen Umséatzen,
die mit 0,23 Mio. € gegeniber dem Vorjahresquartal um 47,1 % angeho-
ben werden konnten (Q2/2008: 0,16 Mio. €).

In der Primarsegmentbetrachtung spiegelt sich das eben dargestellte
Bild wider. Das traditionell starke ,Produktgeschaft®, das alle produktbe-
zogenen Umsatzerldse der Gesellschaft darstellt, konnte vom soliden
Beratungs— und Wartungsgeschaft profitieren und mit 5,67 Mio. € einen
Anstieg von 1,3 % verzeichnen (Q2/2008: 5,60 Mio. €). Der negative
Verlauf des Lizenzgeschéftes, der im ,Produkigeschaft” ebenfalls seinen
Eingang findet, konnte somit ausgeglichen werden.

Das ,Servicesegment”, das die beratungsbezogenen Serviceumsatze
darstellt, konnte mit 2,68 Mio. € nicht an das Vorjahresniveau von 2,72
Mio. € anknlpfen und verzeichnete damit eine geringe Reduktion in H6-
he von 1,5 %. Umsatzerlése, die keinem dieser beiden Segmente zuge-
ordnet werden kdnnen, beliefen sich mit 0,01 Mio. € nahezu auf dem
Vorjahresniveau.

Das internationale Bestreben der USU Software AG kann im leichten
Anstieg der Auslandsumsatze ersehen werden. Insgesamt konnten im
zweiten Quartal 2009 auBerhalb Deutschlands 0,73 Mio. € erzielt wer-
den, was in Relation zu den Gesamtumséatzen einem Auslandsanteil von
8,8 % gleichkommt. In der Vergleichsperiode des Vorjahreszeitraumes
erzielte das Unternehmen Auslandsumséatze in Héhe von 0,53 Mio. €
und wies damit korrespondierend einen Auslandsanteil in H6he von 6,3
% auf. Neben der Griindung einer eigenen Landesgesellschaft in Oster-
reich, bewirken die Partnerschaften in den Benelux-Léandern und Osteu-
ropa eine Verbesserung der auslandischen Ertragslage des Unterneh-
mens. Hinzu werden positive Impulse aus den Regionen ltalien,
Schweiz, Skandinavien aber auch aus dem arabischen Raum und den
USA erwartet. In diesem Zusammenhang wurde Anfang des laufenden
Geschéftsjahres das Vertriebsteam der Tochtergesellschaft USU AG
durch Sven Wilms, einem international erfahrenen Vorstand fir Global
Sales erweitert.

Ergebnisentwicklung - Q2/2009

in Mio. Euro Q2/2008 Veranderung Q2/2009
EBITDA 0,48 +10,3% 0,53
EBIT 0,39 +132% 0,45
Periodenergebnis 0,21 + 33,6 % 0,29
EPSin € 0,02 +33,6 % 0,03

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Die Reduktion der Sachkosten sowie positive Auswirkungen aus einem
auslastungsoptimierten Einsatz freier Mitarbeiter, lieBen die Herstel-
lungskosten des Umsatzes mit 4,34 Mio. € nahezu auf dem Vorjahresni-
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EBITDA um 10,3 %
gesteigert

veau von 4,35 Mio. € verharren. In Verbindung mit dem leichten Anstieg
der Umsatzerlése verzeichnete die USU Software AG im zweiten Quar-
tal 2009 jedoch eine Reduktion des auf den Umsatz bezogenen Herstell-
kostenanteils auf 51,6 % (Q2/2008: 52,2 %). Analog hierzu stieg der
Rohertrag um 1,0 % auf 4,02 Mio. € (Q2/2008: 3,98 Mio. €) und damit in
Folge die korrespondierende Rohertragsmarge auf 48,1 % (Q2/2008:
47,8 %). Diese Entwicklung wird durch den Wegfall von Sonderbelastun-
gen im Zusammenhang mit einem Festpreisprojekt unterstitzt, die sich
auf den Vergleichszeitraum negativ ausgewirkt hatten.

Entwicklung der Rohertragsmarge uber die Quartale
60,0%

50,0% -
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10,0% A

0,0% -
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Quelle: USU Software AG; GBC AG

Die forcierten internationalen Aktivitdten der USU Software AG schlugen
sich aber nur in einem leichten Anstieg der Marketing— und Ver-
triebsaufwendungen nieder. Zum zweiten Quartal des Vorjahres erhdh-
ten sich diese lediglich marginal um 1,5 % von 1,49 Mio. € auf 1,51 Mio.
€. Entsprechend verzeichnete die auf den Umsatz bezogene Kostenquo-
te einen leichten Anstieg von 17,8 % (Q2/2008) auf 18,0 % (Q2/2009).

Im zweiten Quartal beliefen sich die Allgemeinen Verwaltungsaufwen-
dungen auf 0,71 Mio. € und lagen damit um 4,3 % unterhalb des Vorjah-
resniveaus (Q2/2008: 0,74 Mio. €). Ausgaben des Bereiches Forschung
und Entwicklung blieben mit 1,38 Mio. € nahezu auf dem Vorjahresni-
veau von 1,37 Mio. €. Hier ist ein gewisser Basiseffekt zu ersehen, da
im Vorjahr ab dem zweiten Quartal Mehraufwendungen in diesem Be-
reich anfielen. Die saldierten sonstigen betrieblichen Ertrage und Auf-
wendungen summieren sich im zweiten Quartal 2009 auf 0,02 Mio. €
(Q2/2008: 0,01 Mio. €).

Unter Einbezug der allgemein leicht ricklaufigen Kostenquote kann das
Unternehmen in Q2 2009 ein EBITDA in Héhe von 0,53 Mio. € aufwei-
sen und damit den Vorjahreswert um erfreuliche 10,3 % Ubertreffen
(Q2/2008: 0,48 Mio. €). Die korrespondierende EBITDA-Marge verzeich-
net damit ebenfalls einen Anstieg auf 6,4 % (Q2/2008: 5,8 %).

Erwartungsgemans fielen in Summe im zweiten Quartal 2009 Abschrei-
bungen in H6he von 0,27 Mio. € an und blieben somit mit -29,7 % deut-
lich unterhalb des Vorjahreswertes. Im Vorjahreszeitraum wies die USU
Software AG Abschreibungen in Héhe von 0,38 Mio. € auf. Demzufolge
stieg das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) auf 0,26 Mio. € um
40,4 % deutlich an (Q2/2008: 0,19 Mio. €).

USU Software AG verflgt nach wie vor Uber einen sehr soliden Finanz-
mittelbestand in H6he von 8,67 Mio. €. Demzufolge, aber auch aufgrund
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Periodenliberschuss
verzeichnet deutlichen
Anstieg in Héhe von
33,6 %

stabile EK-Quote von
85,1 %

des Fehlens jeglicher Bankverbindlichkeiten, kann die Gesellschaft er-
wartungsgeman ein positives Finanzergebnis prasentieren, das sich im
zweiten Quartal 2009 auf 0,05 Mio. € belief. Im Vergleich dazu erzielte
die USU Software AG im Vergleichszeitraum des Vorjahres aufgrund
eines héheren Zinsniveaus ein Finanzergebnis in H6he von 0,09 Mio. €.

Damit erwirtschaftete die USU Software AG ein Vorsteuerergebnis
(EBT) in H6he von 0,32 Mio. € (Q2/2008: 0,28 Mio. €). Unter Berlick-
sichtigung der Steueraufwendungen in H6he von 0,03 Mio. € weist das
Unternehmen einen Periodentberschuss von 0,29 Mio. € auf. Zum Vor-
jahreszeitraum kommt dies einem deutlichen Anstieg in H6he von 33,6
% gleich (Q2/2008: 0,21 Mio. €).

Bilanzielle Betrachtung zum 30.06.2009

Wie in den vergangenen Berichtsperioden baut das operative Geschéaft
der USU Software AG auf sehr solide Bilanzrelationen auf. Auf der Pas-
sivseite der Bilanz zum 30.06.2009 sticht erneut das Eigenkapital in H6-
he von 44,84 Mio. € hervor, das in Verbindung mit einer Bilanzsumme
von 52,67 Mio. € eine hohe Eigenkapitalquote von 85,1 % nach sich
zieht. Zum Bilanzstichtag 31.12.2008 belief sich das Eigenkapital der
Gesellschaft auf 45,92 Mio. €. Der hieraus zu ersehende leichte Rick-
gang des Eigenkapitals beruht dabei hauptsachlich auf der im zweiten
Quartal 2009 erfolgten Dividendenauszahlung in Héhe von 1,50 Mio. €.

Eine weitere wesentliche Veranderung der Passivseite der Bilanz wird
im Anstieg des passiven Rechnungsabgrenzungspostens von 0,95 Mio.
€ (31.12.08) auf 3,00 Mio. € ersichtlich. Diese Entwicklung spiegelt die
bereits zum Jahresbeginn vereinnahmten Wartungsanzahlungen wider,
die sich jedoch unterjahrig bei entsprechender Umsatzrealisierung redu-
zieren. Weiterhin bewirkte die finale Earn-Out-Zahlung flr die in 2006
erworbene LeuTek GmbH in Héhe von 0,88 Mio. € einen Rickgang der
sonstigen Verbindlichkeiten auf 2,57 Mio. € (31.12.2008: 3,21 Mio. €).
Die langfristigen Verbindlichkeiten blieben mit 0,18 Mio. € in etwa auf
dem Niveau der Geschaftsjahresbilanz 2008 (31.12.2008: 0,15 Mio. €).

Das Umlaufvermégen der USU Software AG reduzierte sich um 6,6 %
von 19,29 Mio. € auf 18,03 Mio. €. Die Gesellschaft verzeichnete hier
einen Rickgang der liquiden und liquiditdtsnahen Mittel von 9,54 Mio. €
auf 8,67 Mio. €. Im Wesentlichen wird mit dieser Entwicklung die be-
reits angesprochene Dividendenauszahlung sowie die finale Earn-Out-
Zahlung abgebildet. Parallel hierzu reduzierten sich die Forderungen
aus Lieferungen und Leistungen sowie die Ertragssteuerforderungen auf
4,33 Mio. € (31.12.2008: 5,38 Mio. €) respektive 0,85 Mio. €
(831.12.2008: 1,39 Mio. €). Die noch nicht abgerechneten unfertigen
Leistungen weiteten sich hingegen stichtagsbedingt von 1,83 Mio. €
(31.12.2008) auf 3,22 Mio. € aus.

Das Anlagevermdgen der Gesellschaft fallt mit 34,65 Mio. € in etwa auf
dem Niveau der Vergleichsperiode aus (31.12.2008: 34,86 Mio. €).
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Kapitalkosten von
9,79 % ermittelt

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. 3,50 % (bisher: 3,00 %).

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische
Marktpramie von 5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Akti-
enmarktrenditen gestitzt. Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent
der Aktienmarkt erwartungsgemaB besser rentiert, als die risikoarmen
Staatsanleihen.

GeméaB der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,143.
Die Konjunktursensitivitat sowie die Hohe der fixen zahlungswirksamen Kos-
ten sind die Haupteinflussfaktoren der GBC-Schatzmethode. Bei der USU
Software AG haben wir eine Konjunktursensitivitat von 100,0 % sowie zah-
lungswirksame Fixkosten in H6he von 60,0 % ermittelt.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapital-
kosten von 9,79 % (bisher: 9,29 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus
10-jahriger Zinssatz). Da wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapital-
kosten von 100 % unterstellen, ergeben sich gewogene Kapitalkosten
(WACC) von 9,79 % (bisher: 9,29 %).

Kapitalkosten

Eigenkapitalkosten 9,79 %
Gewicht in % 100,00 %
Fremdkapitalkosten 5,00 %
Gewicht in % 0,00 %
Taxshield in % 15,00 %
WACC 9,79 %

Seite 7



Tnvestment Research

4)GBCAG Researchstudie (Update)

USU Software AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 5,5% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 10,0% ewige EBITA - Marge 10,0%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 1,2% effektive Steuerquote im Endwert 29,8%
Working Capital zu Umsatz 7,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
EUNF!:Q GJ 2009e GJ2010e GJ2011e] GJ2012e GJ2013e GJ2014e GJ2015e GJ 2016e| Endwert
Umsatz (US) 35,34 37,10 39,14 41,30 43,57 45,96 48,49 51,16
US Verdnderung 4,0% 5,0% 5,5%| 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%) 2,0%
US zu operativen Anlagevermégen 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,48
EBITDA 3,00 3,33 3,91 4,13 4,36 4,60 4,85 5,12
EBITDA-Marge 8,5% 9,0% 10,0%) 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
EBITA 2,61 2,94 3,50 3,72 3,94 4,18 4,43 4,70
EBITA-Marge 7,4% 7,9% 9,0%)| 9,0% 9,1% 9,1% 9,1% 9,2%) 10,0%
Steuern auf EBITA -0,34 -0,38 -0,46) -0,48 -0,51 -0,54 -0,58 -0,61
zu EBITA 13,0% 13,0% 13,0%) 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 29,8%
EBI (NOPLAT) 2,27 2,56 3,05 3,23 3,43 3,64 3,86 4,09
Kapitalrendite 6,4% 71% 8,4% 8,9% 9,3% 9,8% 10,3% 10,8%) 9,6%
Working Capital (WC) 2,50 2,60 2,74 2,89 3,05 3,22 3,39 3,58
WC zu Umsatz 7,1% 7,0% 7,0%)| 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%)
Investitionen in WC -0,78 -0,10 -0,14] -0,15 -0,16 -0,17 -0,18 -0,19|
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 33,61 33,67 33,72 33,89 34,06 34,23 34,40 34,57
AFA auf OAV -0,39 -0,39 -0,41 -0,41 -0,41 -0,42 -0,42 -0,42]
AFA zu OAV 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
Investitionen in OAV -0,49 -0,45 -0,46) -0,58 -0,58 -0,59 -0,59 -0,59|
Investiertes Kapital 36,11 36,27 36,46 36,78 37,11 37,45 37,79 38,15
EBITDA 3,00 3,33 3,91 4,13 4,36 4,60 4,85 5,12
Steuern auf EBITA -0,34 -0,38 -0,46) -0,48 -0,51 -0,54 -0,58 -0,61
Investitionen gesamt -2,14 -0,55 -0,60 -0,73 -0,74 -0,75 -0,77 -0,78
Investitionen in OAV -0,49 -0,45 -0,46) -0,58 -0,58 -0,59 -0,59 -0,59|
Investitionen in WC -0,78 -0,10 -0,14 -0,15 -0,16 -0,17 -0,18 -0,19|
Investitionen in Goodwill -0,88 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 0,52 2,40 2,86 2,92 3,10 3,30 3,51 3,73 37,25
GJ 2009e GJ 2010e
Wert operatives Geschift 3428 3524
Barwert expliziter FCFs 14,91 13,97
Barwert des Continuing Value 19,38 21,27 risikolose Rendite 3,5%
Nettoschulden (Net debt) -10,86 -12,04 Marktrisikoprdmie 5,5%
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00 Beta 1,14
Wert des Eigenkapitals 45,15 47,28 Eigenkapitalkosten 9,8%
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Zielgewichtung 100,0%
Wert des Aktienkapitals 45,15 47,28 Fremdkapitalkosten 0,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 10,238 10,238 Zielgewichtung 0,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR FWEl 4,62 Taxshield 15,0%
WACC 9,8%

Sensitivitdtsanalyse - Fairer Wert je Aktie in EUR

WACGC
Kap'ta'rji;g 8,8% 9,3% 98%  103%  10,8%
5,6% 3,73 3,62 3,52 3,44 3,37
7,6% 4,40 4,22 4,07 3,94 3,82
9,6% 5,06 4,82 4,62 4,44 4,28
11,6% 5,72 5,42 516 4,94 4,74
13,6% 6,38 6,02 5,71 5,44 5,20
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Prognosen fur 2009
und 2010 unverandert

Fazit

Die derzeitigen konjunkturellen Schwierigkeiten gehen an der IT-Branche
zwar nicht spurlos vorbei, dennoch kann die Entwicklung im aktuellen Um-
feld als stabil bezeichnet werden kann. Als besonders widerstandsfahig ha-
ben sich die fur die USU Software AG wichtigen Teilbereiche IT-Services
und Software herauskristallisiert, denen tberdurchschnittliche Marktpotenzi-
ale bescheinigt werden. Prognosen des Branchenverbandes BITKOM erwar-
ten fUr diese Teilmérkte auf Jahresbasis einen leichten Anstieg in H6he von
0,7 % respektive eine leicht ricklaufige Entwicklung in H6he von -2,2 %.

Erneut konnte die USU Software AG auch im zweiten Quartal von der aktu-
ellen Marktentwicklung Uberproportional profitieren. Hierfur stehen Umsatz-
erlése in H6he von 8,36 Mio. €, die gegentber dem Vorjahresquartal um 0,4
% erhdht werden konnten (Q2/2008: 8,33 Mio. €). In erster Linie konnte die
Gesellschaft von einem guten Beratungsgeschaft profitieren, das mit einem
Plus von 12,9 % deutlich den Vorjahreswert Ubertroffen hat. Zusammen mit
der ebenfalls positiven Entwicklung der Wartungserlése konnten damit die
Umsatzriickgange im volatileren Lizenzgeschéft ausgeglichen werden.

Dem Wegfall von Sonderbelastungen im Zusammenhang mit einem Fest-
preisprojekt, stehen Aufwendungen aus einer forcierten Internationalisierung
gegenlber. Dennoch prasentierte die USU Software AG ein im Vergleich
zum Vorjahr deutlich verbessertes Ergebnis. Demnach belduft sich das
EBITDA auf 0,53 Mio. € und kommt damit gegentber dem Vergleichszeit-
raum einem Anstieg von 10,3 % gleich (Q2/2008: 0,48 Mio. €). Aufgrund der
racklaufigen Abschreibungsquote fiel das EBIT mit 0,26 Mio. € um 40,4 %
Uber dem Vorjahreswert aus (Q2/2008: 0,19 Mio. €). In Summe erzielte die
USU Software AG im zweiten Quartal 2009 ein Periodenergebnis in Hohe
von 0,29 Mio. € (Q2/2008: 0,21 Mio. €).

Die weitere Basis fur einen erfolgreichen Verlauf des Geschéftsjahres 2009
wurde damit gelegt. Unseres Erachtens wird im zweiten Halbjahr die Interna-
tionalisierungsstrategie der Gesellschaft weitere positive Umsatz— und Er-
gebnisbeitrage liefern. In diesem Zusammenhang plant die USU Software
AG bis zum kommenden Geschaftsjahr eine Ausweitung der Auslandsum-
satze auf bis zu 15 %. Um dies zu erreichen, wurde bereits im abgelaufenen
Geschéftsjahr 2008 das Vertriebsteam der Tochtergesellschaft USU AG
durch den neuen, international erfahrenen Vorstand fir Global Sales, Sven
Wilms, erweitert. Zusatzlich wurde mit der USU Austria GmbH eine eigene
Landesgesellschaft in Osterreich gegriindet. Hierdurch, aber auch aufgrund
weiterer Partnerschaften im européischen Ausland, erwarten wir positive Im-
pulse auf die Umsatz— und Ertragssituation der Gesellschaft. Vorerst haben
wir unsere Prognosen fur 2009 und 2010 jedoch unveréndert belassen.
Nach wie vor erwarten wir mit Umsatzerlésen in Héhe von 35,34 Mio. €
(2009) sowie 37,10 Mio. € (2010) ein Umsatzwachstum in H6he von 4,0 %
(2009) respektive 5,0 % (2010). Weiterhin prognostizieren wir in 2009 ein
EBITDA in Hdhe von 3,00 Mio. € und erwarten flr das kommende Ge-
schéftsjahr 2010 ein EBITDA von 3,33 Mio. €.

Auf Grundlage unserer DCF-Bewertung haben wir einen fairen Wert je
Aktie auf 2010er Basis in Hohe von 4,62 € ermittelt. In den letzten Wo-
chen hat die Aktie bereits einen Teil der zuvor gesehenen Unterbewer-
tung abbauen koénnen. Legt man aktuelle Kursniveaus von 3,40 €
zugrunde, so ergibt sich ein Potenzial von 26,4 %. Wir stufen daher 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 flhren nicht automatischen 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
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 Wert 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, Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienrlickkaufen, 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 Wertpapierte 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 zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Ver6ffentlichung 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:

Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst

Christoph Schnabel, Dipl. Betriebswirt (FH), Vorstand

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich
zu lhrer Information zur Verfiigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an
irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments
auBerhalb den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundséatzlich die Zu-
stimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu ei-
ner Ubertragung von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten 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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