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USU Software AG °

Unternehmensprofil
Branche: Software 90 {

olumen in Tsd, £
100 4 4,00 €

Fokus: Business Service o

Management/Knowledge Business o 3,50 €

Mitarbeiter: 278 Stand: 30.6.2010

Griindung: 1977 0 -

3,00 €
Firmensitz: Mdglingen

Vorstand: Bernhard Oberschmidt 10
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Die 1977 gegriindete USU Software AG mit Sitz in Mdglingen bietet als Spezialist fiir Business
Service Management Anwendungen und Servicedienstleistungen im Rahmen ihres Produkt— und
Servicegeschaftes. Mit ihren bekanntesten Produkten Valuemation und USU KnowledgeCenter ist
die USU Software AG in der Lage, den wachsenden technischen und kaufménnischen
Anforderungen zu entsprechen und individuelle ganzheitliche Lésungen fir 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-Infrastruktur sowie der individuellen
Anpassung der IT-Services an ihre Geschaftsanforderungen. Unternehmensweite Recherchen und
die optimale Ausnutzung vorhandener externer Wissensquellen werden durch die USU
KnowledgeCenter Suite ermdglicht.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2008 31.12.2009  31.12.2010e 31.12.2011e
Umsatz 33,98 34,05 38,41 44,18
EBITDA 2,29 2,55 3,74 5,30
EBIT 0,97 0,45 2,06 3,36
Jahreslberschuss 1,29 1,54 2,02 2,71
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,12 0,15 0,19* 0,26*
Dividende je Aktie 0,15 0,15 0,15 0,20
* das EPS wurde auf Basis einer neuen Aktienzahl von 10,52 Mio. Stlick berechnet

Kennzahlen

EV/Umsatz 0,67 0,67 0,59 0,51
EV/EBITDA 9,90 8,89 6,06 4,28
EV/EBIT 23,37 50,37 11,00 6,75
KGV 27,50 23,04 17,56 13,09

KBV 0,77

Finanztermine: **letztes Research von GBC:
Datum: Ereignis

18.11.2010: Verdffentlichung 9M-Bericht
22.11.2010: Deutsches Eigenkapitalforum
09.12.2010: X. MKK

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
12.7.2010: RS/ 5,15 / KAUFEN

31.5.2010: RS/ 4,64 / KAUFEN

31.3.2010: RS/ 4,64 / KAUFEN

17.11.2009: RS / 4,62 / KAUFEN

6.11.2009: RG / 4,62 / 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
|

Konsolidierungskreis der USU Software AG zum 01.08.2010

USU Software
AL
AG  usu”
SOFTWARE AG
A4 A\

UsSU AG LeuTek GmbH Omega Software Aspera GmbH

operatives Geschéft GmbH Software-

Business Service System- und IT-Managementsystem Lizenzmanagement

Management Processmanagement

v ¥ A 4

USU (Schweiz) USU Software USU Austria
AG S.1.0. GmbH
Vertriebstochter Softwareentwicklung Vertriebstochter

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Aktionarsstruktur zum 25.08.2010

Anteilseigner (in %) zum 20.08.2009 zum 25.08.2010
Udo Strehl/USPEG/WIZ-Stiftung 57,8 % 57,8 %
USU-Organe 2,0% 2,0%
Peter Scheufler 12,0 % 12,0 %
Streubesitz 28,2 % 28,2 %

Aktionéarsstruktur (25.08.2010)

Free Float;
28,2%

Udo Strehl;
57,8%

Peter

Scheufler;
12,0% USU-
Organe;
2,0%

Quelle: USU Software AG; GBC AG
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Markt und Marktumfeld

ITK-Markt Deutschland - Profiteur des konjunkturellen Aufschwungs

Der ITK-Markt in Deutschland konnte sich im abgelaufenen Krisenjahr 2009 nicht von den
allgemeinen konjunkturellen Vorgaben loslésen und musste EinbuBen beim Marktvolumen
von etwa 4,3 % hinnehmen. Diese Entwicklung ist jedoch vor dem Hintergrund eines BIP-
Rickgangs in Deutschland von 5,0 % zu sehen. Damit zeigt der deutsche ITK-Markt eine
gewisse Sensitivitdt zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, konnte sich dennoch im Ver-
gleich dazu stabiler entwickeln. Der fiir die USU Software AG relevante Teilmarkt
~Software” weist dabei in 2009 einen Uberproportionalen Riickgang von 5,2 % auf. Demge-
geniber steht aber eine stabilere Entwicklung des ebenfalls fir die USU Software AG wich-
tigen Teilmarktes ,IT-Services®, welcher sich mit einer 2,5%igen Volumenminderung ver-
héaltnisméaBig stabil entwickelte.

Im aktuellen Umfeld, welches von deutlichen gesamtwirtschaftlichen Erholungstendenzen
gepragt ist, sind die Erwartungen hinsichtlich der kinftigen Entwicklung bei beiden ange-
sprochenen und fur die USU Software AG wichtigen Teilméarkten besonders positiv. Geman
des aktuellen BITKOM-Branchenbarometers Q2-2010 erwarten insgesamt 71 % der Anbie-
ter von Informationstechnik und Telekommunikation ein Umsatzwachstum. Insbesondere
die Erwartungen im ,Software“-Segment, das im Krisenjahr einen tberproportionalen Volu-
menriickgang aufweisen musste, sind als sehr positiv herauszustellen. 77 % der Befragten
erwarten hier eine positive Umsatzentwicklung im Geschéftsjahr 2010. Im Bereich ,IT-
Services" prognostizieren 69 % der Studienteilnehmer steigende Umsétze. Insgesamt hat-
ten diese zwei Segmente einen wesentlichen Anteil an der positiven Entwicklung des BIT-
KOM-Index, welcher im 1.Halbjahr 2010 von 13 Punkte auf 48 Punkte geklettert ist. Im Ver-
gleich dazu stieg der Ifo-Konjunkturtest im gleichen Zeitraum von 0 Punkte auf 10 Punkte
an.

Bitkom-Index vs. lfo-Konjunkturtest

Quelle: BITKOM

ITK-Markt International - Riickkehr zur alten Dynamik mit einem Wachstum von 3 %

GemaB einer Untersuchung des Branchenverbandes EITO (European Information Techno-
logy Observatory) verzeichnete der weltweite ITK-Markt im Krisenjahr 2009 einen leichten
Volumenrickgang von 2.368 Mio. € auf 2.365 Mio. €. Gegenlber dem Vorjahr ist diese Ent-
wicklung einem verhaltnism&Big geringen Rickgang von 0,1 % gleichzusetzen. Deutliche
EinbuBen verkraften musste der Markt fur IT-Hardware. Die Ausgaben fur Software und IT-
Dienstleistungen gestalteten sich jedoch ebenfalls rickldufig. Im Zuge der globalen wirt-
schaftlichen Erholung erwartet EITO fiir das laufende Jahr 2010 eine Rlickkehr zum
Wachstum, welches in etwa 3 % betragen dirfte. Damit liegt das fir 2010 prognostizierte
weltweite Marktvolumen des ITK-Marktes bei etwa 2.440 Mio. €.

Herauszustellen hierbei ist die strategische Ausrichtung der USU Software AG, die den Fo-
kus auf das internationale Wachstum gelegt hat. Dementsprechend bietet das internationa-
le ITK-Marktumfeld eine gute Basis fiir die Gesellschaft.

Seite 2
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Unternehmensentwicklung & Prognose
I ————————————

Geschaftsentwicklung Q2 2010 - Bodenbildung nach Investitionszuriickhaltung

in Mio. € Q2 2009 A 2009/2010 Q2 2010

Umsatz 8,36 -8,0% 7,69
davon Umsatz - Produkt 5,67 -11,5% 5,02
davon Umsalz - Service 2,68 -0,3% 2,67

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Umsatzentwicklung - Produktgeschaft belastet; Servicegeschaft stabil

Die Umsatzerlése der USU Software AG im zweiten Quartal 2010 zeigen sich weiterhin von
der verhaltenen Investitionsbereitschaft der Kunden gepragt und reduzierten sich daher
gegenliber dem Vorjahresquartal von 8,36 Mio. € (Q2/09) um 8,0 % auf 7,69 Mio. €. Beson-
ders deutlich wird hier eine negative Beeintrachtigung aus Projektverschiebungen sichtbar,
eine Situation, die auch schon im ersten Quartal des laufenden Geschaftsjahres zu beo-
bachten war. Dementsprechend minderten sich, vor allem bedingt durch fehlende Lizenzer-
I6se, die Umsatze im Segment ,Produktgeschaft* Gberproportional auf 5,02 Mio. € und da-
mit gegenlber dem Vorjahresquartal um 11,5 % (Q2/09: 5,67 Mio. €). Demgegenuber wird
im beratungsbezogenen Segment ,Servicegeschéft” eine Verbesserung der Auftragssituati-
on und der Auslastung ersichtlich, die sich in Umséatzen von 2,67 Mio. € niederschlagt. So-
mit fielen diese in etwa auf dem Niveau des Vorjahresquartals (Q2/09: 2,68 Mio. €) aus.

Produkt- und Serviceumsitze (2009 - 2010)
7,00 - 6,49
6,00 | 520 5,67 5,46
5,00
4,00 1 3,12
3,00 |
2,00
1,00 |
0,00

5,04 5,02

2,68 2,68 2,73 2,49 2,67

Produkt mService

in Mio. €

Q1 2009 Q2 2009 Q3 2009 Q4 2009 Q12010 Q2 2010

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Auch wenn die allgemeine Umsatzentwicklung leicht unter den Erwartungen ausgefallen
ist, so werden insbesondere zum Ende der Berichtsperiode Erholungstendenzen ersicht-
lich. Untermauert werden diese durch einen soliden Auftragsbestand, welcher sich zum
30.06.2010 auf 14,84 Mio. € belief und damit um 15,3 % Uber dem Vorjahresniveau von
12,88 Mio. € lag. Wie aus der Umsatzhistorie der Gesellschaft zu ersehen, wird die aktuelle
Auftragslage ein traditionell dynamischeres zweites Halbjahr 2010 nach sich ziehen.

Diese Entwicklung soll auch durch die Zunahme der internationalen Umsatze unterstitzt
werden. Die USU Software AG verfolgt eine konsequente Internationalisierungsstrategie,
die durch die Griindung eigener auslandischer Landesvertretungen sowie der Vereinbarung
auslandischer Vertriebspartnerschaften umgesetzt wird. Positiv hervorzuheben ist dabei die
Tatsache, dass die internationalen Umsatze hauptsachlich im ,Produktgeschaft* generiert
werden und damit einen hdheren Ergebnisbeitrag liefern sollen. Die internationalen Umsat-
ze konnten im Zuge dieser Forcierung auf 0,86 Mio. € (Q2/09: 0,73 Mio. €) gesteigert wer-
den und waren damit fir insgesamt 11,1 % (Q2/09: 8,75 %) der Gesamtumsétze verant-
wortlich. Besonders deutlich wird die dynamische Entwicklung am Vergleich zum Vorquar-
tal, denn in diesem Zeitraum erzielte die USU Software AG internationale Umséatze von le-
diglich 0,47 Mio. €. Tendenziell soll die Rolle der Umsétze auBerhalb Deutschlands weiter-
hin zunehmen und sich auf einem hohen Niveau einpendeln.
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Auslandsumsitze 2009-2010
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Quelle: USU Software AG; GBC AG
Kosten-/Ergebnisentwicklung - Gesamtkosten leicht gemindert; Ergebnis ricklaufig

in Mio. € Q2 2009 A 2009/2010 Q2 2010
EBITDA (Marge) 0,53 (6,4 %) -71,0 % 0,16 (2,0 %)
EBIT (Marge) 0,26 (3,2 %) neg. -0,12 (neg.)
Konzernergebnis 0,29 neg. -0,02
EPS 0,03 neg. 0,00

Quelle USU Software AG; GBC AG

Als wichtigste Kostenposition konnten zwar die Herstellkosten des Umsatzes von 4,34 Mio.
€ (Q2/09) um 6,3 % auf 4,07 Mio. € reduziert werden, bezogen auf den geminderten Kon-
zernumsatz erhodhte sich jedoch die Kostenquote von 51,9 % (Q1/09) auf 52,9 %. Zurick-
fihren Iasst sich die Reduktion der absoluten Herstellkosten auf einen kapazitatsbedingten
geringeren Einsatz freier Mitarbeiter und damit einhergehend ricklaufiger Honorare. Dem-
entsprechend erzielte die USU Software AG ein Bruttoergebnis in Héhe von 3,62 Mio. €,
welches um 9,7 % unterhalb des Vorjahreswertes (Q2/09: 4,02 Mio. €) ausfiel.

Die Vertriebsaktivitdten der Gesellschaft konzentrierten sich in der abgelaufenen Berichts-
periode auf eigene Veranstaltungen und Road-Shows. Erwdhnenswert in diesem Zusam-
menhang ist die im zweiten Quartal 2010 durchgefiihrte Veranstaltung ,USU World 2010,
an der etwa 200 in- und auslandische Kunden teilgenommen haben. Komplettiert werden
die Vertriebsanstrengungen der USU Software AG durch Roadshows in Osterreich,
Schweiz, Niederlande, Slowakei oder Saudi-Arabien, die zugleich das Internationalisie-
rungsbestreben der Gesellschaft widerspiegeln. Die Marketing- und Vertriebskosten blei-
ben mit auf 1,50 Mio. € jedoch in etwa auf dem Niveau des Vorjahres (Q2/09: 1,51 Mio. €).

Ebenfalls konstant entwickelten sich die allgemeinen Verwaltungskosten von 0,68 Mio. €
(Q2/09: 0,71 Mio. €) als auch die Forschungs- und Entwicklungskosten von 1,38 Mio. €
(Q2/09: 1,38 Mio. €), welche in etwa auf dem Niveau des Vorjahres ausfielen. Demzufolge
steigerten sich aufgrund der geminderten Umsatzbasis die hierauf bezogenen Kostenquo-
ten. Bei den Verwaltungsaufwendungen erhéhte sich diese von 8,5 % (Q2/09) auf 8,9 %,
im Bereich der Forschung- und Entwicklung steigerte sich die Kostenquote von 16,5 %
(Q2/09) auf 18,0 %.

Zwar konnte die USU Software AG absolut einen leichten Rickgang der Kosten verzeich-
nen, aufgrund der geminderten Umsatze reduzierte sich das EBITDA (Ergebnis vor Zinsen,
Steuern und Abschreibungen) deutlich um 71,0 % auf 0,16 Mio. € (Q2/09: 0,53 Mio. €).
Dementsprechend minderte sich auch die EBITDA-Marge von 6,4 % (Q2/09) auf 2,0 %. Als
Folge nahezu unveranderter Abschreibungen in H6he von 0,28 Mio. € (Q2/09: 0,27 Mio. €)
fiel das EBIT gemaB der eben beschriebenen Geschéftsentwicklung von 0,26 Mio. € auf -
0,12 Mio. € in den negativen Bereich.
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Ergebnis- und Margenentwicklung (2009-2010)
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Quelle: USU Software AG; GBC AG

Nach einem positiven Finanzergebnis in Héhe von 0,10 Mio. € (Q2/09: 0,05 Mio. €) sowie
nach von im Rahmen der Bildung aktiver latenter Steuern ausgeglichenen Steueraufwen-
dungen (Q2/09: 0,03 Mio. €) belief sich das Periodenergebnis auf -0,02 Mio. € (Q2/09: 0,29
Mio. €).

Bilanzielle Situation 30.06.2010 - EK-Quote 85,6 %; Liquide Mittel bei 10,07 Mio. €

Unverandert ist auch zum Stichtag 30.06.2010 die substanzielle Ausstattung der USU Soft-
ware AG als sehr solide einzustufen. Hervorheben kann man hier ein Eigenkapital in Hohe
von 45,74 Mio. € (31.12.2009: 45,88 Mio. €), welches einer sehr soliden EK-Quote von 85,6
% (31.12.2009: 85,7 %) entspricht.

EK und EK-Quote (2008-2010)
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45,88

46,00 - ’ 45,78 45.74
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44,40 | l EK-Quote 82,0%
44,20 \ 81,0%

Q1 2009 Q2 2009 Q3 2009 Q4 2009 Q12010 Q22010

in Mio. €

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Die langfristigen Verbindlichkeiten, die nach wie vor durch das Fehlen jeglicher Bankschul-
den gekennzeichnet sind, erhéhten sich gegeniber der Geschaftsjahresbilanz 2009 leicht
von 7,65 Mio. € auf 7,71 Mio. €. Dieser Anstieg resultiert vor allem in der Erhdhung des
Passiven Rechnungsabgrenzungspostens von 1,16 Mio. € (31.12.2009) auf 3,20 Mio. €.
Erfasst werden hier Wartungsvertrage, die zum Jahresbeginn in Rechnung gestellt werden
und im Rahmen der Leistungserbringung erst im Jahresverlauf erfolgswirksam werden.

Auf der Aktivseite der Bilanz gab es gegenliber dem 31.12.2009 keine nennenswerten Ver-
anderungen. Die USU Software AG verfligt auch zum 30.06.2010 mit 10,07 Mio. €
(31.12.2009: 10,89 Mio. €) Uber einen ausreichenden Bestand an liquiden Mitteln.

Der operative Cashflow reduzierte sich im ersten Halbjahr 2010, vor allem infolge des ne-
gativen Periodenergebnisses, aber auch aufgrund einer Zunahme des Nettoumlaufvermé-
gens von 1,63 Mio. € auf -0,70 Mio. €.
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Prognosen - Uberdurchschnittliches Wachstum durch Akquisition erwartet

in Mio. € 2009 2010e 2011e
Umsatz 34,05 38,41 44,18
EBITDA (EBITDA-Marge) 2,54 (7,5 %) 3,74 (9,8 %) 5,30 (12,0 %)
EBIT (EBIT-Marge) 0,45 (1,3 %) 2,06 (5,4 %) 3,36 (7,6 %)
Jahresuberschuss 1,55 2,02 2,71
EPS 0,15 0,19* 0,26*
Dividende 0,15 0,15 0,20

* EPS wurde auf Basis einer Aktienzahl nach erwarteter KE (Q3) von 10,52 Mio. Sttick (aktuell: 10,02 Mio. Sttick)
ermittelt

Quelle: GBC AG

Die Erwartungen fir den deutschen als auch fir den internationalen ITK-Markt fallen im
Zuge der konjunkturellen Erholungstendenzen positiv aus. Aufgrund einer Aufldsung des
Investitionsstaus erwarten die Marktteilnehmer insbesondere fiir die USU Software AG re-
levanten Teilmarkte ,IT-Services” und ,Software” Umsatzsteigerungen. 69 % respektive
77 % der befragten Unternehmen gehen in diesem Zusammenhang von einer gegentber
dem Vorjahr positiven Umsatzentwicklung aus. Ebenfalls positiv sind auch die weltweiten
Vorgaben einer Erholung des ITK-Marktes zu werten, denn hier wird fir das laufende Ge-
schéftsjahr ein Volumenanstieg von etwa 3 % prognostiziert. Ein Teil dieser Dynamik wird
sich auch in der Geschaftsentwicklung der USU Software AG wiederfinden, die hiervon be-
sonders durch die verstérkte internationale Ausrichtung profitieren durfte.

Untermauert wird diese Erwartung im Wesentlichen von einem Auftragsbestand, der spe-
ziell zum Ende der Berichtsperiode angezogen hat und mit 14,84 Mio. € um 15,3 % Uber
dem Vorjahresniveau (12,88 Mio. €) lag. Ein Augenmerk liegt hierbei auf dem margenstar-
ken Produktgeschéft, das von den aktuellen Erholungstendenzen im Rahmen einer Investi-
tionsbelebung profitieren dirfte. Hinzu kommt die weitere Forcierung der internationalen
Aktivitdten der Gesellschaft, die ebenfalls Beitrage fir das margenstarke Produktgeschaft
liefern sollten. Vor allem aufgrund eines traditionell starken Jahresendgeschéftes diirfte das
Ziel eines weiteren signifikanten internationalen Wachstums realistisch sein.

Ebenfalls von hoher Bedeutung ist das anorganische Wachstum der Gesellschaft. Nach
Ablauf des zweiten Quartals erwarb die USU Software AG mit dem Spezialisten fur Lizenz-
management, Aspera GmbH, ein sehr wachstumsstarkes Unternehmen (siehe Research
Note vom 12.07.2010). Der Kaufpreis von etwa 3,00 Mio. € fir einen 51 %igen Anteil an
dieser Gesellschaft werten wir aufgrund der operativen Starke der Aspera GmbH als attrak-
tiv. Im Geschéaftsjahr 2009/2010 erzielte die Aspera Umsatzerlése von etwa 4,00 Mio. € mit
einer EBIT-Marge in einem deutlich zweistelligen Bereich. Zusatzliche Umsatzbeitrage fir
2010 in Héhe von etwa 3,00 Mio. € (Umsatzerwartung 2010: 6,00 Mio. €; Einbeziehung der
Gesellschaft halbjéhrig ab 01.07.2010) sehen wir als realistisch an. Die Ergebnisbeitrage
dirften aufgrund der in 2010 ergebniswirksamen Berlcksichtigung der Anschaffungsne-
benkosten aus dem Unternehmenserwerb in etwa ausgeglichen sein.

Organisch erwarten wir bei der USU Software AG ein Uber dem Marktdurchschnitt liegen-
des Umsatzwachstum von 4,0 %. Zuzlglich der Aspera-Umsatzbeitrage liegen die von uns
erwarteten Gesamtumsatze fir 2010 bei 38,41 Mio. €. Infolge eines im zweiten Halbjahr
2010 erwartet starkeren Produktgeschéftes dirfte das EBIT bei etwa 2,06 Mio. € liegen.
Unterm Strich prognostizieren wir ein EPS von 0,19 € je Aktie. Die Bemessungsgrundlage
fir das Ergebnis je Aktie hat sich durch eine im Rahmen des Unternehmenserwerbs ge-
planten Kapitalerhéhung in Héhe von 0,50 Mio. Aktien erhéht. Der Kaufpreis von 3,00 Mio.
€ wird zu rund 50 % in Aktien aus der Kapitalerhéhung und zu rund 50 % in bar beglichen.

Die vollstandigen Effekte aus dem Unternehmenserwerb erwarten wir aufgrund einer ganz-
jahrigen Einbeziehung der Aspera GmbH erst im Geschaftsjahr 2011. Auf Gesamtjahresba-
sis sehen wir einen positiven Umsatzeffekt von etwa 6,00 Mio. € als realistisch an und da-
mit liegen die von uns prognostizierten Gesamtumsatze bei 44,18 Mio. €. Das EBIT von
3,36 Mio. € beriicksichtigt dabei sowohl den Ergebnisbeitrag der Aspera GmbH als auch
einen akquisitionsbedingten Anstieg der Abschreibungen. Unterm Strich erwarten wir fir
2011 ein EPS in H6he von 0,26 €.
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Bewertung
____________________________________________________________________________________________________________|]

DCF-Bewertung
Modellannahmen

Die USU Software AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. An-
gefangen mit den konkreten Schéatzungen fir die Jahre 2010 und 2011 in Phase 1 erfolgt
von 2012 bis 2017 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von Werttreibern.
Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 5,0 %. Als Ziel EBITDA-Marge haben
wir 11,7 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 13,00 % in Phase 2 beriicksich-
tigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mit-
tels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachstumsrate von 3,00
%.

Bestimmung der Kapitalkosten - WACC aufgrund risikolosen Zinssatzes gemindert

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der USU Software AG werden aus den Eigenkapi-
talkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Ermittlung der Eigenkapitalkosten
sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz
zu ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fiir 10-jahrige Bundesanleihen verwendet. Dieser
betragt derzeit 3,00 % (bisher 3,25 %).

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

GemalB der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,1429.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von 9,29
% (bisher: 9,54 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahriger Zinssatz). Da wir
eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100 % unterstellen, ergeben sich
gewogene Kapitalkosten (WACC) von 9,29 % (bisher: 9,54 %).

Bewertungsergebnis - Kursziel bestatigt

Die Diskontierung der zukiinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-Ansatzes.
Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 9,29 % errechnet. Der daraus
resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2011 entspricht als Kurs-
ziel 5,15 € und damit bestétigen wir unser bisheriges Kursziel.
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USU Software AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 5,0% ewiges Umsatzwachstum 3,0%
EBITDA-Marge 11,7% ewige EBITA - Marge 10,9%
AFA zu operativen Anlagevermégen 1,2% effektive Steuerquote im Endwert 26,5%
Working Capital zu Umsatz 4,6%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ 2010e GJ 2011e |GJ 2012e GJ 2013e GJ 2014e GJ 2015e GJ 2016e GJ 2017e | Endwert
Umsatz (US) 38,41 44,18 46,39 51,14 53,70 56,39
US Verdnderung 12,8% 15,0%) 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%) 3,0%
US zu operativen Anlagevermégen 1,13 1,26 1,31 1,31 1,31 1,31 1,31 1,31
EBITDA
EBITDA-Marge 9,7% 12,0%) 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7%)
EBITA 3,36 4,91 5,01 5,28 5,55 5,82 6,12 6,42
EBITA-Marge 8,8% 11,1%) 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%) 10,9%
Steuern auf EBITA -0,44 -1,27] -0,65 -0,69 -0,72 -0,76 -0,79 -0,83]
zu EBITA 13,0% 26,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%) 26,5%
EBI (NOPLAT) 2,93 3,63 4,36 4,60 4,83 5,07 5,32

Kapitalrendite 10,3% 12,3%

Working Capital (WC) 2,13 2,35
WC zu Umsatz 4,6% 4,6%
Investitionen in WC -0,11 -0,11

Operatives Anlagevermdgen (OAV)

AFA auf OAV

AFA zu OAV 1,1% 1,1% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%

Investitionen in OAV
Investiertes Kapital

EBITDA

Steuern auf EBITA

Investitionen gesamt -5,71 -1,59 -5,55 -2,29 -2,40 -2,52 -2,65 -2,78
Investitionen in OAV -2,55 -1,39 -0,71 -2,18 -2,29 -2,41 -2,53 -2,65
Investitionen in WC -0,16 -0,20 -0,53 -0,11 -0,11 -0,12 -0,12 -0,13
Investitionen in Goodwill -3,00 0,00 -4,30 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Freie Cashflows

Wert operatives Geschaft (Stichtag) 40,73 42,08

Barwert expliziter FCFs 11,23 9,84
Barwert des Continuing Value 29,50 32,24 risikolose Rendite 3,0%
Nettoschulden (Net debt) -10,91 -12,06) Marktrisikoprdmie 5,5%
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00 Beta 1,14
Wert des Eigenkapitals
Fremde Gewinnanteile Zielgewichtung 100,0%
Wert des Aktienkapitas
Ausstehende Aktien in Mio. 10,521 Zielgewichtung 0,0%
Fairer Wertdor Akfi in EUR 491
WACC 9,3%

Sensitivitatsanalyse - Fairer Wert je Aktie in EUR

WACC
8,5% 9,0% 9,5%  10,0%
4,56
5,03 4,72
5,50
5,98 5,57
6,45| 5,99| 5,61
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Fazit
|

Hohe Dynamik durch anorganisches Wachstum; Kursziel von 5,15 € bestatigt

In der abgelaufenen Berichtsperiode waren bei der USU Software AG die Auswirkungen
der Finanzkrise und damit einhergehend ein zurlickhaltendes Investitionsverhalten seitens
der Kunden ersichtlich. Hiervon besonders betroffen war im Rahmen von Projektverschie-
bungen das Produktgeschéaft der Gesellschaft, welches sich im zweiten Quartal 2010 ge-
geniber dem Vorjahresquartal um 11,5 % auf 5,02 Mio. € (Q2/09: 5,67 Mio. €) minderte.
Das Servicegeschéft zeigte hingegen zum Ende der Berichtsperiode eine Verbesserung
der Auslastung auf und stabilisierte sich mit 2,67 Mio. € in etwa auf dem Niveau des Vor-
jahresquartals (Q2/09: 2,68 Mio. €). Im Zuge der somit geminderten Gesamtumséatze der
USU Software AG auf 7,69 Mio. € (Q2/09: 8,36 Mio. €) konnten zwar die Gesamtkosten
leicht reduziert werden, diese fingen jedoch den Umsatzriickgang nicht vollstandig auf. Da-
her fiel das EBIT im zweiten Quartal 2010 von 0,26 Mio. € (Q1/09) auf -0,12 Mio. € in den
negativen Bereich.

Die Belastungen der abgelaufenen Berichtsperiode sind dabei als nachlaufende krisenbe-
dingte Effekte zu verstehen. Denn der ITK-Markt in Deutschland, hier insbesondere die fir
die USU Software AG relevanten Teilméarkte ,Software” und ,IT-Services®, dlrfte im Zuge
der konjunkturellen Erholung eine positive Dynamik entwickeln. Die hier befragten Bran-
chenunternehmen gehen fiir diese beiden Teilmarkte mit einem Anteil von 69 % respektive
77 % von steigenden Umsétzen auf Gesamtjahresbasis 2010 aus. Ebenfalls positiv sind
auch die weltweiten Vorgaben einer Erholung des ITK-Marktes zu werten, denn hier wird
fir das laufende Geschéftsjahr 2010 ein Volumenanstieg von etwa 3 % prognostiziert. Die-
se positive Erwartungshaltung hat sich bei der USU Software AG besonders zum Ende des
zweiten Quartals in einer verbesserten Auftragslage niedergeschlagen. Zum Stichtag
30.06.2010 belief sich der Auftragsbestand bei 14,84 Mio. € und lag damit um 15,3 % ober-
halb des Vorjahresniveaus.

Auch im laufenden Geschéftsjahr 2010 dirfte das zweite Halbjahr das operativ starkere
werden. Zumal die internationale Fokussierung der USU Software AG weitere Umsatzbei-
trdge zum margenstarken Produktgeschéft leisten diirfte. Im zweiten Quartal 2010 erzielte
die Gesellschaft im Ausland Umsatze in H6he von 0,86 Mio. € (Q2/09: 0,73). Damit lag der
internationale Anteil an den Gesamtumsatzen bei 11,1 % (Q2/09: 8,75 %). Von hoher
Wichtigkeit sind in diesem Zusammenhang die Vereinbarungen ausléndischer Vertriebs-
partnerschaften sowie die Griindung eigener Landesvertretungen. Zuséatzliche Roadshows
im Ausland runden die Verstéarkung der internationalen Aktivitdten der Gesellschaft ab.

Ein weiterer wichtiger Aspekt der kiinftigen Unternehmensentwicklung ist das anorganische
Wachstum. Substanziell ist die USU Software AG solide ausgestattet (EK-Quote: 85,6 %;
liquide Mittel: 10,07 Mio. €) und verfligt somit Uber genigend Freiraum, Akquisitionen zu
tatigen. Nach Ablauf des zweiten Quartals erwarb die USU Software AG mit dem Spezialis-
ten fir Lizenzmanagement, Aspera GmbH, ein sehr wachstumsstarkes Unternehmen. Der
Kaufpreis flr einen 51%igen Anteil an dieser Gesellschaft belauft sich auf etwa 3,00 Mio. €
und soll je hélftig in bar und Aktien beglichen werden. Zuséatzliche Umsatzbeitrage fir das
laufende Geschaftsjahr 2010 dirften bei etwa 3,00 Mio. € liegen, der Ergebnisbeitrag dirfte
aufgrund buchhalterischer Auswirkungen in etwa ausgeglichen sein. Vollstdndige Umsatz-
und Ergebnisbeitrdge sind erst im kommenden Geschéftsjahr 2011 realisierbar. Dement-
sprechend erwarten wir fir 2010 Gesamtumsatze in H6he von 38,41 Mio. € und ein EBIT
von 2,06 Mio. €. Im kommenden Geschaftsjahr 2011 dirften die Umsatzerlése bei 44,18
Mio. € und das EBIT bei 3,36 Mio. € liegen.

Auf Grundlage einer neuen Aktienzahl (KE in Hohe von 0,50 Mio. Stiick) haben wir
somit ein 2011er Kursziel von 5,15 € ermittelt. Auf Grund des sich daraus ergeben-
den Kurspotenzials von 45,5 % bestatigen wir daher unser Rating KAUFEN und se-
hen die USU Software AG weiterhin als attraktives Investment an.
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Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und In-
formationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fiir zuverlassig
halt. Darlber hinaus haben die Verfasser die gréBtmdgliche Sorgfalt verwandt, si-
cherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemes-
sen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir deren
Richtigkeit Ubernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschwei-
gend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen unvollstdndig oder zusammenge-
fasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen eine Haftung fir
Schéaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder
auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur
Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers darstellt und nicht in diesem
Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fir einen
verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammen-
hang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im Zusam-
menhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot flir Wertpapiere, des oder
der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der
Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen wer-
den, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die ge-
nannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen,
auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die ange-
strebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankun-
gen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen Anlageberater.
Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zu-
ganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als er-
méachtigt oder befreit gelten, oder Personen geméaB Definition § 9 (3) des Financial
Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geén-
derter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen 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, tibertragen oder ver-
teilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Ge-
richtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz
diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen informieren
und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung zu beachten, kann eine
Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen Wertpapierge-
setze 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 Fi-
nAnV

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

§ 2 () Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt
ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behélt sich vor, eine Aktualisie-
rung der Analyse unangeklndigt vorzunehmen.

§ 2 (I) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem.
Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei auf einen Zeithorizont von min-
destens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen
Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Verdéffentlichung der Analyse werden die
Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen Einstufungen unter Bezug
auf die erwartete Rendite festgestellt. Vortbergehende Kursabweichungen auBer-
halb dieser Bereiche flhren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung,
geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Er-
wartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf Grund-
lage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der fundamentalen Ana-
lyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-
of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug funda-
mentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, 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 6ffentlich zugéngliche Infor-
mationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt veréffentlich-
ten Geschéafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen,
Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als
zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Analy-
se(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt,
um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung naher 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 még-
lichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen
zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtun-
gen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskon-
flikte ist im Weiteren im Katalog mdéglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. auf-
gefuhrt.

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

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

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

(2) Dieses Unternehmen hélt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder einer
mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder
Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten dieses Unternehmens.

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

5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegan-
genen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten
gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung
wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentli-
chung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegan-
genen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten
gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen
dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewer-
tungsteil) vor Verdéffentlichung zugéanglich gemacht.

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

(8) Der zusténdige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands
oder des Aufsichtsrats.

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

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

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen flr die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die
GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zusténdigen Auf-
sichtsbehérde (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee
12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch Ihre Vorstinde Manuel Hélzle (Vorsitz),
Jorg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die flir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst

Christoph Schnabel, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu
Ihrer Information zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendei-
ne andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb
den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung 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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