4>GBCAG

Trnvestment Research

Researchstudie (Update)

Kursziel: 4,62

aktueller Kurs: 3,36
16.11.2009 / Xetra

Wéhrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DEOOOAOBVU28

WKN: AOBVU2

Boérsenkirzel: OSP2

Aktienanzahl®: 10,021

Marketcap?: 33,67
EnterpriseValue?: 22,99
3in Mio. / in Mio. EUR

Freefloat: 31,2 %

Transparenzlevel:

*5
17.11.2009 USU Software AG

Unlel‘nehmensproﬁl A B0BYU2 D8P2. Tageschart [Close] - 12.11.2008 - 11.11.2003 - 3.45 EUR

Branche: Software o

34

Fokus: Business Service 2

Management/Knowledge Business ,ZE

26

Mitarbeiter: 267 Stand: 30.9.2009 -

-2

Grundung: 1977 L 18

el e b o B .‘___..]I.L-m

FlrmenSItZ. Mogllngen Nov‘ Dez ‘ZUUS Feb Mz Apr Ma Jun Jul Aug Sep Okt

Vorstand: Bernhard Oberschmidt

Quelle: BIS

Die 1977 gegriindete USU Software AG mit Sitz in Mdglingen bietet als Spezialist fir Business
Service Management Anwendungen und Servicedienstleistungen im Rahmen ihres Produkt— und
Servicegeschéftes. Mit ihren bekanntesten Produkten Valuemation und USU KnowledgeCenter ist
die USU Software AG in der Lage, den wachsenden technischen und kaufmé&nnischen
Anforderungen zu entsprechen und individuelle ganzheitliche L&sungen fur ihre Kunden
anzubieten. Mit dem Fokus auf Business Service Management als neuartigen strategischen Ansatz
fir 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 individuellen Anpassung der
IT-Services an ihre Geschéftsanforderungen. Unternehmensweite Recherchen und die optimale
Ausnutzung vorhandener externer Wissensquellen werden durch die USU KnowledgeCenter Suite
ermdglicht.

Daten & Prognosen

Prime Standard GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2007 31.12.2008  31.12.2009¢  31.12.2010e
Marktsegment: Umsatz 31,05 33,98 35,34 37,10
Regulierter Markt EBITDA 3,48 2,29 3,00 3,33
Rechnungslegung: EBIT 1,89 0,97 1,59 1,96
IFRS Jahrestiberschuss 4,54 1,29 1,66 1,98
Geschaftsjahr: 31.12 Kennzahlen in EUR
Gewinn je Aktie 0,45 0,13 0,17 0,20
Designated Sponsor: Dividende je Aktie 0,15 0,15 0,15 0,15
VEM Aktienbank AG
LBBW Kennzahlen
EV/Umsatz 0,74 0,68 0,65 0,62
EV/EBITDA 6,61 10,05 7,66 6,90
EV/EBIT 12,16 23,77 14,46 11,73
Analysten: KGV 7,42 26,02 20,23 17,05
KBV 0,73
Cosmin Filker

filker@gbc-ag.de

Christoph Schnabel
schnabel@gbc-ag.de

*Katalog méglicher
Interessenskonflikte auf
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Finanztermine: **letztes Research von GBC:
Datum: Ereignis

25.03.2010: Verdffentlichung GJ-Bericht
21.05.2010: Verdffentlichung Q1-Bericht
Juli 2010: Hauptversammilung
19.08.2010: Veréffentlichung HJ-Bericht
08.11.2010: Verdffentlichung 9M-Bericht

Datum: Veroéffent. / Kursziel in EUR / Rating
21.9.2009: RS / 4,62 / KAUFEN

9.9.2009: RG / 4,62 / KAUFEN

25.8.2009: RS / 4,62 / KAUFEN

27.5.2009: RS / 4,58 / KAUFEN

31.3.2009: RS / 4,58 / KAUFEN

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

** oben aufgefiihrte Researchstudie kann unter www.gbc
ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG, Halderstr. 27,
D 86150 Augsburg angefordert werden.
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Unternehmen

Aktionarsstruktur

Anteilseigner Anteile

Udo Strehl / USPEG/ 57,83 %
WIZ-Stiftung

2,04%

Peter Scheufler 11,97 % 57,83%

11,97%

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

Streubesitz 28,16 %

28,16%

Quelle: USU, 11.11.09

Markt und Marktumfeld

Die aktuellen Zahlen zur deutschen Wirtschaftsentwicklung deuten auf
eine Bodenbildung und damit auf eine Erholung zum Jahresende hin.
Die Stimmungsindikatoren sowie die Entwicklung des BIP profitieren
von positiven Impulsen seitens privater und staatlicher Konsumausga-
ben. Bauinvestitionen, eine Stabilisierung der Industrieproduktion sowie
ein Anstieg der Auftragseingénge, unterstitzen die Annahme einer Sta-
bilisierung der deutschen Wirtschaft. Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist
im dritten Quartal 2009 gegentber dem Vorquartal wieder um 0,7 % an-
gestiegen. Fir das Gesamtjahr 2009 wird ein Rickgang des BIP in H6-
he von 5,0 % erwartet.

Vor diesem Hintergrund ist der deutsche IT-Markt gleichfalls von Erho-
lungsanzeichen gepréagt. In der neusten Publikation des Bundesverban-
des Informationswirtschaft, Telekommunikation und neue Medien e.V.
(BITKOM) wird fir das laufende Jahr ein Marktriickgang von 2,5 % er-
wartet. Im Vergleich dazu prognostiziert die European Information Tech-
nology Observatory (EITO) fiir den européaischen IT-Markt eine Redukti-
on in Héhe von 2,2 %. Insgesamt weist aber der IT-Markt damit eine im
Verhaltnis zur deutschen Wirtschaft stabilere Entwicklung auf. Im kom-
menden Jahr 2010 wird fiir Deutschland eine Seitwartsbewegung des IT
-Marktes mit einem Wachstum von 0,1 % prognostiziert.

Die fur die USU Software AG relevanten Markte ,Software” und ,IT-
Services” zeigen sich im Vergleich dazu deutlich stabiler. Fiir 2010 wird
fir diese zwei Teilbereiche ein Wachstum von 0,5 % sowie 2,5 % ge-
schatzt. Diese Prognosen werden auch von den Branchenunternehmen
geteilt. Laut neuestem BITKOM-Branchenbarometer Q3-2009 gehen
61 % der Software-Anbieter und 57 % der IT-Service-Anbieter von stei-
genden oder stabilen Umsatzen aus.
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Umsatzentwicklung - Q3/2009

in Mio. Euro Q3/2008 Veranderung Q3/2009

Umsatz 8,13 +0,1% 8,15
davon Umsatz - Produkt*! 5,21 +44% 5,46
davon Umsatz - Service™ 2,92 -8,1% 2,68

*! beinhalten Wartungs-/Lizenzerlése und Erlése aus der Produktberatung
* beinhalten servicebezogene Beratungserldse

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Die USU Software AG konnte im abgelaufenen dritten Quartal 2009 eine sta-
bile Geschaftsentwicklung aufzeigen. Die Gesellschaft erzielte Umsatzerlése
in Héhe von 8,14 Mio. €, die damit gegentiber dem Vorjahr nahezu unveran-
dert ausgefallen sind (VJ: 8,13 Mio. €).

In der Primarbetrachtung unterscheidet die USU Software AG zwischen den
produktbezogenen und den servicebezogenen Umsatzerldésen. Erstere wer-
den durch das traditionell margenstarke ,Produktgeschaft” dargestellt. Die-
ses konnte im Q3 2009 im Wesentlichen infolge eines starken Wartungsge-
schaftes von 5,21 Mio. € (Q3 2008) um 4,4 % auf 5,46 Mio. € anstiegen. Da-
mit erhdhte sich auch der Anteil dieses Segments an den Gesamtumsatzen
der Gesellschaft von 64,0 % (Q3 2008) auf 67,0 %.

Mit dem ,Servicegeschaft® und damit mit beratungsbezogenen Umsatzerl6-
sen in Héhe von 2,68 Mio. €, knipft die USU Software AG nicht an das Ni-
veau des Vorjahres von 2,92 Mio. € an. Projektverschiebungen in das vierte
Quartal 2009 aber auch ein zunehmender Preiswettbewerb zeichnen sich far
diese Reduktion in Héhe von 8,1 % verantwortlich. Der IT-Servicemarkt war
im abgelaufenen Quartal von einer hohen Konkurrenz und damit niedrigen
Tagessatzen gepragt. Diese Tatsache bewirkte bei der USU Software AG
den Umsatzriickgang von beratungsbezogenen Umsatzerlésen, da margen-
schwache Auftrage, die vorwiegend mit freien Mitarbeitern bearbeitet wer-
den, nicht angenommen werden mussten. Die nicht diesen Segmenten zu-
zuordnenden Umsatze beliefen sich auf 0,01 Mio. € (VJ: 0,01 Mio. €).

In der Sekundéarbetrachtung der Umsatzerlése zeigt der Vergleich des Be-
richtsquartals zum Vorjahr einen Rickgang der Lizenzerlése auf. In erster
Linie lasst sich dies auf Verschiebungseffekte ins vierte Quartal zurtickfih-
ren. Der aktuelle Wert von 1,23 Mio. € kommt dabei einem Rickgang in H6-
he von 10,8 % gleich (VJ: 1,37 Mio. €). Einen geringeren Umsatzriickgang
verzeichnete die USU Software AG mit dem Beratungsgeschaft, das gleich-
zeitig den gréBten Umsatzbeitrag liefert. Die im dritten Quartal 2009 erzielten
Erlése in Hohe 4,78 Mio. € liegen um 1,9 % unter dem Vorjahr (VJ: 4,87 Mio.
€). Dieser Ruckgang war, wie in der Primérbetrachtung zu ersehen, haupt-
séchlich bei den servicebezogenen Beratungserldsen anzutreffen. Demge-
genlber konnte die USU Software AG eine positive Entwicklung der produkt-
bezogenen Beratungserlése verzeichnen. Das Wartungsgeschéft entwickel-
te sich mit 1,80 Mio. € und damit einem Anstieg in H6he von 4,5 % hingegen
sehr erfreulich (VJ: 1,72 Mio. €). Mit den sonstigen Umsétzen, die im We-
sentlichen Handelsware beinhalten, erwirtschaftete die USU Software AG im
Q3 2009 0,35 Mio. € und verdoppelte damit den Wert des Vorjahres (VJ:
0,17 Mio. €).
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Im besonderen Fokus der Gesellschaft steht im noch laufenden Geschéfts-
jahr 2009 die Forcierung der Internationalisierungsstrategie. Fir die geplante
Ausweitung der auslandischen Umsatzerlose hat die USU Software AG mit
der Grindung einer eigenen Landesgesellschaft in Osterreich, der USU
Austria GmbH, bereits einen wichtigen Schritt vollzogen. Hiermit soll eine
nahe Kundenansprache auch in Osteuropa ermdglicht werden. Flankiert
werden die BemUhungen des Unternehmens durch viel versprechende Part-
nerschaften in den Benelux-L&ndern sowie im Nahen Osten. Der Nahe Os-
ten stellt fiir die USU Software AG eine interessante Region dar, denn in die-
ser Region sowie auch international hat die Gesellschaft das Alleinstellungs-
merkmal des einzigen nicht amerikanischen Players. Sowohl die Fakturie-
rung in Euro als auch geopolitische Grinde sollten der Gesellschaft im Na-
hen Osten eine positive Basis liefern. Bei einem von der USU Software AG
durchgefiihrten Konferenztermin vor Ort konnten bereits Gber 100 Interes-
senten direkt angesprochen werden.

Im Q3 2009 beliefen sich die auslandischen Umséatze auf 0,53 Mio. € und
weisen damit im Verhaltnis zu den Gesamtumséatzen einen Auslandsanteil
von 6,5 %. Die entsprechenden Werte des Vorjahres lagen bei 0,41 Mio. €
respektive 5,1 %. Damit zusammenhangend erwartet die Gesellschaft eine
Verdoppelung des aktuellen Auslandsanteils. Die Wachstumsbeitrage sollen
Partnerumsatze aus dem besonders margenstarken Lizenz- und Wartungs-
geschéft beinhalten.

Ergebnisentwicklung - Q3/2009

in Mio. Euro Q3/2008 Veranderung Q3/2009
EBITDA 0,17 +223,7 % 0,55
EBIT -0,13 n.a. 0,27
Periodenergebnis 0,11 +143,7 % 0,27
EPSin € 0,01 +143,7 % 0,03

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Analog zum Aufbau der Beratungsmannschaft stiegen die Herstellkosten
des Umsatzes von 4,19 Mio. € (Q3 2008) um 0,7 % auf 4,21 Mio. € leicht an.
Damit verbunden ist zwar eine leichte Reduktion des Rohertrages, der im
dritten Quartal 2009 mit 3,93 Mio. € um 0,5 % unter dem Vorjahresniveau
fiel. Die USU Software AG kann aber dennoch eine hohe Rohertragsmarge
von 48,3 % (VJ: 48,6 %) ausweisen.

Entwicklung der Rohertragsmarge iiber die Quartale
56,0% -

54,0% -
52,0%
50,0% -
48,0% -
46,0% -
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Quelle: USU Software AG; GBC AG
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Die Marketing- und Vertriebsaufwendungen entwickelten sich im abge-
schlossenen dritten Quartal 2009 von -1,47 Mio. € (Q3 2008) auf -1,39
Mio. € leicht ricklaufig. Diese im Vergleich zum Vorjahr um 5,0 % niedri-
geren Aufwendungen liegen im Kosteneinspargedanken der USU Soft-
ware AG begrindet. In diesem Zusammenhang konnten durch die For-
cierung von Onlinemarketing die Kosten fur herkémmliche Messeauftrit-
te zum Teil eingespart werden. Die auf den Umsatz bezogene Kosten-
quote senkte sich entsprechend von 18,0 % (Q3 2008) auf 17,1 % (Q3
2009).

Die schlanke und effiziente Verwaltungsorganisation der USU Software
AG ermdglichte ebenfalls den Ausweis gesunkener allgemeiner Verwal-
tungsaufwendungen. Diese fielen von -0,72 Mio. € um 5,3 % auf
-0,68 Mio. €.

Die USU Software AG ist nach wie vor um die Weiterentwicklung der
bestehenden Produktpalette bestrebt. In diesem Zusammenhang erwah-
nenswert ist das im dritten Quartal 2009 erfolgte Valuemation Release
3.6, zugleich wurde innerhalb der Produktsuite USU KnowledgeCenter
eine Performance Optimierung umgesetzt. Im Betrachtungszeitraum
stiegen die Forschungs— und Entwicklungskosten somit plangemaB um
2,7 % auf -1,37 Mio. € an (VJ: -1,33 Mio.).

Das kumulierte sonstige betriebliche Ergebnis der Gesellschaft belief
sich im Q3 2009 auf -0,01 Mio. € (VJ: -0,37 Mio. €). Zu bertcksichtigen
sind hierbei negative Sondereffekte im Vorjahr, die einen Rickzahlungs-
betrag an das Finanzamt in H6he von 0,50 Mio. € enthielten. Die Strate-
gie der Gesellschaft umfasst auch die kinftige Weiterentwicklung und
Innovation der Produkte und damit sind die Kosten fir Forschung— und
Entwicklung einem kontinuierlichen Prozess untergeordnet.

Unter Einbezug der eben dargestellten Kostenpositionen ist die USU
Software AG in der Lage, ein EBITDA in H6he von 0,55 Mio. € und da-
mit eine EBITDA-Marge von 6,7 % auszuweisen. Im Vorjahreszeitraum
lagen die entsprechenden Werte bei 0,17 Mio. € respektive 2,1 % deut-
lich niedriger.

Die kumulierten Abschreibungen auf immaterielles Vermdgen sowie auf
Sachanlagen beliefen sich im Q3 2009 erwartungsgemaf auf 0,28 Mio.
€ (VJ: 0,30 Mio. €). In Folge dessen steigerte sich das EBIT von -0,13
Mio. € (Q3 2008) auf 0,28 Mio. € (Q3 2009).

Die USU Software AG verfligt traditionell Gber einen hohen Finanzmittel-
bestand, der vom Fehlen jeglicher Bankverbindlichkeiten flankiert wird.
Aufgrund dieser Tatsache fiel auch im dritten Quartal 2009 das Finanz-
ergebnis mit 0,21 Mio. € positiv aus. Im Vorjahresquartal erzielte die
Gesellschaft aufgrund eines héheren Zinsniveaus ein Finanzergebnis in
Hbéhe von 0,41 Mio. €.

In Summe erwirtschaftete damit die USU Software AG ein Vorsteuerer-
gebnis in H6he von 0,30 Mio. € (VJ: 0,11 Mio. €). Unter Berucksichti-
gung des Steueraufwandes in Héhe von -0,03 Mio. € kann das Unter-
nehmen einen Periodenlberschuss in H6he von 0,28 Mio. € (VJ: 0,11
Mio. €) ausweisen. Damit belduft sich das Ergebnis je Aktie (EPS) auf
0,03 € (VJ: 0,01 €).
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Bilanzielle Betrachtung zum 30.09.2009

Unveréandert kann die USU Software AG auf sehr solide Bilanzrelationen
aufbauen. In erster Linie wird dabei die Passivseite der USU-Bilanz vom
Eigenkapital in Héhe von 45,16 Mio. € dominiert. Bei einer Bilanzsumme
von 52,30 Mio. € entspricht dies einer hohen Eigenkapitalquote von 86,4
%. Die Vergleichsbilanz vom 31.12.2008 zeigt einen ahnlich hohen Ei-
genkapitalausweis. Die entsprechenden Werte zum Jahresende 2008
lagen bei 45,92 Mio. € respektive 84,8 %. Die in der absoluten Betrach-
tung racklaufige Entwicklung des Eigenkapitals beruht dabei hauptsach-
lich auf der im zweiten Quartal 2009 erfolgten Dividendenauszahlung in
Hbéhe von 1,50 Mio. €. Zum Anstieg der EK-Quote trug demnach die Re-
duzierung des Fremdkapitals von 8,88 Mio. € (31.12.2008) auf 7,14 Mio.
€ (30.09.2009) bei.

Die Passivseite der Bilanz wird von zwei gegenlaufigen Effekten beein-
flusst. Einerseits reduzierten sich die sonstigen Ruckstellungen und Ver-
bindlichkeiten von 2,28 Mio. € (31.12.2008) auf 0,95 Mio. €
(80.09.2009). Dies ist hauptsachlich auf die erfolgte Earn-Out-Zahlung
fur die Tochtergesellschaft LeuTek in H6he von 0,88 Mio. € zurlickzu-
fihren. Andererseits stieg der passive Rechnungsabgrenzungsposten
von 0,95 Mio. € (31.12.2008) auf 2,11 Mio. € (30.09.2009). Dieser Pos-
ten beinhaltet die bereits vereinnahmten Wartungszahlungen, denen ei-
ne Umsatzrealisierung noch folgen wird.

Auf der Aktivseite der Bilanz reduzierte sich das Umlaufvermégen der
USU Software AG zum Ende der ersten neun Monate des Jahres 2009
auf 17,87 Mio. € (31.12.2008: 19,29 Mio. €). Die Gesellschaft verzeich-
nete hier einen Rickgang der liquiden und liquiditatsnahen Mittel von
9,54 Mio. € (31.12.2008) auf 8,10 Mio. € (30.09.2009). Wesentlich zu
dieser Entwicklung haben die oben beschriebene Dividendenauszahlung
sowie die Earn-Out-Zahlung fur LeuTek beigetragen. Zugleich fielen die
Forderungen aus Lieferung und Leistungen von 5,38 Mio. €
(31.12.2008) auf 4,37 Mio. €. Die noch nicht abgerechneten unfertigen
Leistungen weiteten sich hingegen stichtagsbedingt von 1,83 Mio. €
(31.12.2008) auf 3,70 Mio. € aus.

Das Anlagevermdgen der Gesellschaft weist im Vergleich zur Jahresbi-
lanz 2008 mit 34,43 Mio. € nahezu keine Veranderungen auf. Zum
31.12.2008 belief sich das langfristige Vermdgen der USU Software AG
auf 34,86 Mio. €.
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Fazit

Einer erwarteten Bodenbildung der deutschen Wirtschaft folgend, zeigen die
Stimmungsindikatoren des deutschen IT-Marktes ein Bild auf, das weiterhin
als stabil bezeichnet werden kann. In der neuesten Publikation des Bran-
chenverbandes BITKOM wird flr das laufende Jahr 2009 ein Marktriickgang
in Héhe von 2,5 % prognostiziert. Im kommenden Jahr 2010 wird eine Seit-
wartsbewegung des IT-Marktes mit einem leichten Wachstum in Héhe von
0,1 % erwartet. Als Basis fir diese Entwicklung haben sich die fir die USU
Software AG wichtigen Teilmarkte ,Software” und ,IT-Services" herauskris-
tallisiert. Prognosen des BITKOM erwarten in 2010 fir diese Teilmarkte ein
Uberproportionales Wachstum in Héhe von 0,5 % und 2,5 %.

Auch im abgelaufenen dritten Quartal 2009 konnte die USU Software AG
von diesem stabilen Markt profitieren. Belegt wird dies von einer konstanten
Entwicklung der Umsatzerlése in H6he von 8,14 Mio. € (VJ: 8,13 Mio. €).
Zugleich reiht sich das Q3 2009 im positiven Trend des gesamten Ge-
schéaftsjahres 2009 ein. Die Gesellschaft profitierte besonders von einem
starken Produkigeschaft, das infolge gestiegener Wartungserlése um 4,4 %
den Vorjahreswert Ubertraf.

Auf Basis dieser Umsatzentwicklung konnte die Gesellschaft im Q3 2009 ein
deutliches Ergebniswachstum aufzeigen. Das EBITDA konnte zum Vorjah-
resquartal mit 0,55 Mio. € mehr als verdreifacht werden (VJ: 0,17 Mio. €).
Dementsprechend konnte die EBITDA-Marge auf 6,7 % ebenfalls angeho-
ben werden (VJ: 2,1 %). Es muss dabei aber erwahnt werden, dass der Ver-
gleichszeitraum des Vorjahres durch Sondereffekte wie etwa eine auBeror-
dentliche Riickzahlung an das Finanzamt negativ beeinflusst war. In Summe
erzielte die USU Software AG ein Periodenergebnis in H6he von 0,27 Mio. €
(VJ: 0,11 Mio. €).

Flr das letzte Quartal des laufenden Geschéftsjahres erwarten wir weiterhin
positive Impulse im Zusammenhang mit der forcierten Internationalisierungs-
strategie der USU Software AG. Die auslandischen Vertriebsstrukturen sind
sowohl durch die Grindung der Landesgesellschaft in Osterreich, als auch
durch Partnerschaften in Saudi-Arabien oder in den Benelux-Landern ge-
schaffen worden. Wir erwarten daher bereits kurzfristig auch aus dem Aus-
land positive Impulse auf die Umsatzentwicklung der Gesellschaft.

Zugleich steht der Gesellschaft das saisonal stérkste Quartal bevor, das tra-
ditionell bedingt durch héhere Kundenbudgets zum Jahresende, die héchs-
ten Umsatze und Ergebnisse liefert. Unter der Annahme eines vierten Quar-
tals, das ahnlich stark ausfallen sollte wie im Vorjahr, erwarten wir auf Ge-
samtjahresbasis 2009 unverandert Umsatzerlése in H6he von 35,34 Mio. €.
Im kommenden Jahr 2010 sollte eine Uber der IT-Branche liegende Umsatz-
verbesserung in Héhe von 5,0 % auf 37,10 Mio. € erzielt werden. Weiterhin
prognostizieren wir fir 2009 ein EBITDA in H6he von 3,00 Mio. € und erwar-
ten fir 2010 ein EBITDA von 3,33 Mio. €.

Auf Grundlage unserer DCF-Bewertung haben wir einen fairen Wert je
Aktie auf 2010er Basis in H6he von 4,62 € ermittelt und damit den fairen
Wert aus unserer letzten Researchstudie (Update) vom 25.08.2009 bes-
tatigt. Legt man aktuelle Kursniveaus von 3,36 € zugrunde, so ergibt
sich ein Potenzial von 37,5 %. Wir stufen die USU Software AG daher
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 fur 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 ausdriicklich
noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen alle Informationen unvollsténdig
oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Uber-
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 (bernimmt 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 beschréankt sein und Personen, in
deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschréankun-
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 gemaf 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 Verdéffentlichung 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. aufgefihrt.

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 mégliche 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 fir 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

Seite 11



¢ VGBCAG

Investment Research

GBC AG®
-RESEARCH&INVESTMENTANALYSEN-

GBC AG
HalderstraBe 27
86150 Augsburg
Internet: http://www.gbc-ag.de
Fax: ++49 (0)821/241133-30
Tel.: ++49 (0)821/241133-0
Email: office@gbc-ag.de



