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USU Software AG °
|

Unternehmensprofil
Branche: Software

“olumen in Tsd. €
250

5,50 €
Fokus: Business Service 209
Management/Knowledge Business

450 €

Mitarbeiter: 306 Stand: 31.12.2010
Griindung: 1977

Firmensitz: Méglingen 380¢

Vorstand: Bernhard Oberschmidt

o
Mrz 10 Jun 10 Aug 10 Okt 10 Dez 10 Feb 11
Quelle: vwd

2,50 €

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
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 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011e 31.12.2012e
Umsatz 34,05 38,02 42,59 47,70
EBITDA 2,55 4,61 5,80 6,74
EBIT 0,45 2,58 3,60 4,88
Jahreslberschuss 1,55 2,35 3,15 4,08
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,15 0,23 0,30 0,39
Dividende je Aktie 0,15 0,20 0,25 0,30
Kennzahlen

EV/Umsatz 1,35 1,21 1,08 0,97
EV/EBITDA 18,06 9,99 7,94 6,83
EV/EBIT 102,33 17,85 12,79 9,44
KGV 32,17 21,22 15,83 12,22
KBV 1,02

Finanztermine: **letztes Research von GBC:

Datum: Ereignis

05.04.2011: 4. LBBW Konferenz, London
12.-13.04.2011: DVFA-Forum
26.05.2011: Verdffentlichung Q1-Bericht
30.06.2011: Hauptversammlung
17.11.2011: Verdffentlichung 9M-Bericht
21.-23.11.2011: EK-Forum

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
7.12.2010: RS / KAUFEN

7.12.2010: RG / 5,15/ KAUFEN

1.12.2010: RS/ 5,15 / KAUFEN

26.8.2010: RS /5,15 / KAUFEN

12.7.2010: RS/ 5,15 / 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.

Seite |



42 GBCAG

Researchstudie (Anno)

Inhaltsangabe
Unternehmen
AKE ONAIS S TUKIU . . . oot e e e e e e 1
KonSolAIErUNGSKIIS. ... oo 1
Produkte und KUNAENKIEIS. .......ue it 2

Markt und Marktumfeld
KonjunkturentwWiCKIUNg ..o 3
PrognOSEN. ...

Unternehmensentwicklung & Prognose

Zahlen im Uberblick...........ccooeeeiieeiii e 4
Geschaftsentwicklung 2010.........uuiiiie e 5
UmsatzentwiCKIUNg........oooeeiii e 5
Ergebnisentwicklung....... ..o 6
Bilanzielle und finanzielle Situation..............cccoooiiiii i 8
Cashflow-Betrachtung und Rentabilitatsanalyse.............cc.cooviiieinnin 9
Prognose und Modellannahmen..............coooiiiiiiee 10
Bewertung/ Fazit
BeWEIUNG . e 12
Modellannahmen........ ..o 12
Bestimmung der Kapitalkosten............cooiiiiiii, 12
Bewertungsergebnis. ... 12
Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung..............ccccooviiiiinni, 13
=V | 14
Anhang
Disclaimer und Haftungsausschluss ............coooieiiiiiiiiiiiien Il
Offenlegung méglicher Interessenskonflikte
Nach §34 b WPHG ... ... v

Seite Il



4)GBCAG

Tnvestment Research

Researchstudie (Anno)

Unternehmen
|
Aktionarsstruktur
Anteilseigner in % 31.03.2009 31.03.2010 28.03.2011
Udo Strehl /JUSPEG / WIZ-Stiftung 56,1 % 57,8 % 52,2 %
USU-Organe 2,0% 2,0% 1,9%
Peter Scheufler 11,6 % 12,0 % 11,4 %
eigene Anteile 3,0 % - -
Altgesellschafter Aspera GmbH - - 4.8 %
Streubesitz 27,3 % 28,2 % 29,7 %
Aktionarsstruktur zum 28.03.2011
m Udo Strehl
USU-Organe
Peter Scheufler
m Altgesellschafter
o Aspera
e | Feep Float
1,9%
Quelle: USU Software AG
Konsolidierungskreis
USU Software
AG  usu”
51 %
b

Usu AG LeuTek GmbH Omega Software Aspera GmbH

Softwarehaus Systememtwickler &mbH Softwareentwickler

(Business Service {System- und Process- Softwareentwickler {Software-

Management) Management) (IT-Managementsystem) Lizenzmanagement)

h 4 A4
USU AG (CH) UsU Software USU Austria
Vertriebstochter S.I.0. (CZ) GmbH (A)
Softwareentwickiung Ventriebstochter

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Die USU Software AG ist als Konzernobergesellschaft derzeit an sieben inlandischen und
auslandischen, operativ aktiven Tochtergesellschaften beteiligt. Zum 01. Juli 2010 ist die
Aspera GmbH, ein Spezialist fir Lizenzmanagement, mit einer Beteiligungsquote von 51 %
neu hinzugekommen. Die restlichen 49 % werden in den kommenden zwei Jahren im Rah-
men eines so genannten Earn-Out-Modells sowohl in Bar als auch in Form von Aktien be-
zahlt. Mit den beiden Tochtergesellschaften LeuTek und Omega wurden Ergebnisabfih-
rungsvertrdge geschlossen.

Seite 1
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Produkte und Kundenkreis

Die Produktpalette der USU Software AG lasst sich im Wesentlichen in die Bereiche Busi-
ness Service Management (BSM), Knowledge Business sowie Business Solutions untertei-
len.

Business Service Management (BSM)

Mit der Produktsuite Valuemation werden die zentralen Aspekte des Business Service Ma-
nagement abgedeckt. Die kostenoptimale und effiziente Einbindung der IT in die Ge-
schaftsprozesse und in die Wertschépfungskette eines Unternehmens kdnnen dabei als
oberste Ziele des BSM angesehen werden. Verschiedene Aspekte spielen in diesem Zu-
sammenhang eine wichtige Rolle. So sind die Uberwachung und Absicherung geschéftskri-
tischer Prozesse, die Verfligbarkeit und Qualitdt von IT-Services und die Erhéhung der
Sichtbarkeit des Wertschopfungsbeitrages der IT als wichtige Bestandteile zu nennen. Mit
der Produktsuite Valuemation kdnnen dabei die USU-Kunden auf eine umfassende und
modular aufgebaute Lésung zuriickgreifen.

Knowledge Business

Der Bereich des Knowledge Business ist ein Kernbestandteil des USU Leistungsspekt-
rums. Mit den so genannten Knowledge Business Solutions der USU-Gruppe kann Wissen
im Unternehmen schnell und effizient nutzbar gemacht werden. Das Kernprodukt dieses
Bereiches ist das USU KnowledgeCenter, eine modular aufgebaute und webbasierte Pro-
duktsuite flr die Informationsbereitstellung in wissensintensiven Geschaftsprozessen.

Ein wichtiges Modul des USU KnowledgeCenter ist der USU KnowledgeMiner, welcher im
Grunde eine sehr leistungsfahige Suchmaschine darstellt. Adressiert werden Unternehmen,
die schnell auf strukturierte und unstrukturierte Informationen zurtckgreifen missen und
einen groBen Bedarf einer schnellen Informationsversorgung haben. USU KnowledgeBase,
ein einfaches und effizientes Dokumentenverwaltungssystem sowie der USU Knowledge-
Guide, ein System zur Fehlerdiagnose und L&sungssuche mit Hilfe so genannter dynami-
scher Entscheidungsbdume, komplettieren das Angebot der USU Software AG.

Business Solutions

Die Konzeption, Entwicklung und Wartung innovativer Wissensportale und Individuallésun-
gen werden in diesem Servicebereich der USU Software AG gebundelt. Mit Hilfe von Wis-
sensportalen werden dabei Arbeitsablaufe gezielt mit Informationen unterstiitzt und neue
Mdoglichkeiten der Wertschdpfung aufgezeigt. Uber die angebotene Dienstleistung hinaus
kénnen die Kunden der USU-Gruppe dabei auch auf Individuallbsungen zuriickgreifen.
Auch hier wird die gesamte Umsetzung, von der Konzeption Uber die Entwicklung bis zum
Betrieb, abgedeckt. Flankiert wird dies durch die Technologieberatung, die bei der Prozess-
und Systemintegration ansetzt.

Wichtige Referenzkunden

y:e)¥ & BOSCH

~'(__
DAIMLER 2 (Fraport MXESS 2

DAK

Unternghmen Leben

T WIENER vfos
/ STADTISCHE

VIENNA INSURANCE GROUP
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Markt und Marktumfeld

Konjunkturentwicklung - IT-Branche gut durch die Krise gekommen

Die deutsche Wirtschaft konnte im Jahr 2010 sowohl von positiven inldndischen als auch
auslandischen Impulsen profitieren und verzeichnete mit einem BIP-Wachstum von 3,6 %
das hochste Wirtschaftswachstum seit der Wiedervereinigung. Der Grund hierfir liegt je-
doch auch im Basiseffekt begriindet, denn im Krisenjahr 2009 reduzierte sich das BIP um
-4,7 %.

Diese Entwicklung findet sich, wenn auch mit einer geringen Dynamik, ebenfalls in der ITK-
Branche wieder. GeméaB ITK-Marktzahlen des Branchenverbandes BITKOM reduzierte sich
das Marktvolumen im Jahr 2009 um -4,8 % auf rund 140,0 Mrd. €. Ahnlich wie die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung konnte im letzten Jahr wieder ein Marktzuwachs beobachtet
werden. Dieser fiel jedoch aufgrund einer noch zu Beginn des Jahres vorherrschenden,
eingeschrankten Investitionsbereitschaft, mit 2,0 % verhaltnismaBig niedrig aus. In den fir
die USU Software AG relevanten Teilbereichen Software und IT-Services konnten Wachs-
tumsraten von 3,5 % respektive 1,7 % beobachtet werden.

Prognosen - Rekordwerte beim BITKOM-Index, Erholung auch in Europa erwartet

Hinsichtlich der kinftigen Entwicklung des IT-Marktes sind die aktuellen Erwartungen als
sehr optimistisch einzuschatzen. GemaB BITKOM-Index, der die Erwartungen der IT-
Unternehmen abbildet, hat die Stimmung der IT-Unternehmen neue Rekordwerte erreicht.
Im vierten Quartal 2010 ist der BITKOM-Index auf 69 Punkte angestiegen und damit auf
den héchsten Wert seit Einfihrung des Barometers im Jahr 2001. Rund 84 % der ITK-
Unternehmen erwarten fir das Jahr 2011 ein Umsatzplus, lediglich 16 % gehen von stabi-
len oder ricklaufigen Umsatzen aus. Besonders optimistisch zeigen sich die Unternehmen
der Teilbereiche IT-Services und Software. Hier gehen rund 90 % respektive 89 % der Un-
ternehmen von steigenden Umsatzen aus.

Bitkom vs. l[fo-Konjunkturtest

80 - ;69
60 -
48
40 - 35
20 4
16
707010

.40 | —o— Bitkom-Index
ffo-Index

-60 -
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quelle: BITKOM

Im Verhéltnis zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland ist hier ein deutlich
positiveres Stimmungsbild zu ersehen. Denn der Ifo-Index, das Pendant zum Bitkom-Index,
hat in den letzten Quartalen eine weitaus geringere Dynamik aufgezeigt.

Ein ebenso wichtiges und positives Signal wird auch auf européischer Ebene erwartet. Ge-
maB EITO, dem europaischen IT-Branchenverband, ist analog zur deutschen Entwicklung
eine Auflésung des Investitionsstaus zu beobachten. Nach dem starken Rickgang in 2009
dirfte 2011 weiter von Erholungstendenzen gepragt sein und es wird ein Marktwachstum
von 3,9 % erwartet. Besonders die osteuropdischen und baltischen Staaten, die Uberpro-
portionale Rickgéange in der Finanzkrise zu verkraften hatten, dirften in 2011 zwischen
7 % und 11 % zulegen. USU Software AG ist mit der 6sterreichischen Tochtergesellschaft
USU Austria GmbH gut positioniert, um an diesen positiven Aussichten zu partizipieren.

Seite 3
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Unternehmensentwicklung & Prognose
____________________________________________________________________________________________________________|]

Zahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €) GdJ 2009 Ain % GJ 2010 Ain % GJ 2011e Ain% GJ2012e
Umsatzerlése 34,048 +11,7 38,023 +12,0 42,586 +12,0 47,696
Herstellungskosten -17,554 +6,3 -18,656 +13,0 -21,080 +14,0 -24,039
Bruttoergebnis 16,494 +17,4 19,367 +11,0 21,506 +10,0 23,657
Marketing- und Vertriebskosten -5,891 +7,7 -6,343 +6,4 -6,750 +9,6 -7,400
Allg. Verwaltungskosten -2,762 -1,8 -2,712 +5,1 -2,850 +7,0 -3,050
F & E - Kosten -5,636 +6,7 -6,016 +8,0 -6,500 +4,6 -6,800
Afa auf immaterielles Vermégen -0,728 +57,7 -1,148 +32,4 -1,520 -23,0 -1,170
Afa auf Firmenwert -0,998 -52,7 -0,472 -36,4 -0,300 0,0 -0,300
Sonstige betriebliche Ertrage 0,042 +452,4 0,232 -18,1 0,190 0,0 0,190
Sonst. betr. Aufwendungen -0,068 +379,4 -0,326 -44.8 -0,180 +38,9 -0,250
EBIT 0,453 +470,0 2,582 +39,3 3,596 +35,6 4,877
Zinsertrage 0,437 -22,0 0,341 +2,6 0,350 -8,6 0,320
Zinsaufwendungen -0,116 +83,6 -0,213 -53,1 -0,100 +0,0 -0,100
Steueraufwendungen 0,772 k.A. -0,362 +91,2 -0,692 +47,3 -1,019
Konzernjahresiiberschuss 1,546 +51,9 2,348 +34,3 3,154 +29,3 4,078
EBITDA 2,546 4,614 5,796 6,737
in % von den Umsatzerldsen 7,5 12,1 13,6 14,1
EBIT 0,453 2,583 3,596 4,877
in % von den Umsatzerldsen 1,3 6,8 8,4 10,2
Durchschnittliche Aktienanzahl in Mio. Stlick 10,021 10,272 10,524 10,524
Ergebnis je Aktie in € 0,15 0,23 0,30 0,39
Dividende je Aktie in € 0,15 0,20 0,25 0,30

Seite 4
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Geschaftsentwicklung 2010 - Neues Rekordjahr stellt Weichen fiir die Zukunft

in Mio. € GJ 2009 A 2009/2010 GJ 2010

Umsatzerldse 34,05 +11,7 % 38,02
Umsatzerlbse - Produkt 22,82 +16,1 % 26,48
Umsatzerlése - Service 11,20 +2,8% 11,52
Umsatzerldse - Sonstige 0,03 - 30,0 % 0,02

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Umsatzentwicklung - deutlich positive Tendenz zum Jahresende hin

Infolge einer auBerordentlich guten Entwicklung der zweiten Jahreshalfte 2010 konnte die
USU Software AG sehr Uberzeugende Zahlen abliefern. Wahrend noch der Beginn des
abgelaufenen Geschaftsjahres 2010 unter dem Einfluss von Projektverschiebungen und
einer geringen Investitionsbereitschaft stand, konnte mit zunehmenden Verlauf des Jahres
2010 eine Verbesserung der Auftragslage Uber alle Geschéftsbereiche hinweg beobachtet
werden. Besonders hervorzuheben ist hierbei das Q4 2010, welches mit neuen Umsatzre-
korden aufwarten konnte und damit einen wesentlichen Beitrag zum bisher besten Ge-
schéftsjahr der Unternehmensgesichte leistete. Insgesamt erhdhten sich die Umsatzerldse
um 11,7 % auf 38,02 Mio. € (GJ 09: 34,05 Mio. €). Die relative Umsatzstarke im Q4 2010,
hier insbesondere im Segment Produktgeschéft, kann an der folgenden Grafik abgelesen
werden:

Quartalsumsatze (2008-2010)

12,00 -

9,66
10,00 1 m Produkt Service

8,00 -

6,96 6,49 6,77
5,60 5,67 5.46
J ’ 5,21 5,20 )
6,00 4,56 5,04 5,02
] 3,28
4,00 2,78 2,72 2,92 3,20 3,12 268 268 273 b 49 0 67 3,08
2,00 -
0,00 h T T T T T
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009 2010 2010 2010 2010

in Mio. €

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Demnach lag der Umsatzzuwachs im Produktbereich auf Gesamtjahresbasis 2010 bei
16,1 % auf 26,48 Mio. € (GJ 09: 22,82 Mio. €). In dieser Steigerung findet sich sowohl ein
organisches als auch anorganisches Wachstum wieder. Neue namhafte nationale als auch
internationale Kunden wie die Basler Versicherungs AG, Wiener Stadtische AG, Allianz
Managed Operations and Services SE oder Wiistenrot & Wiirttembergische AG runden das
organische Wachstum ab. Zum 01. Juli 2010 erwarb die USU Software AG zudem 51 %
des Spezialisten fir Lizenzmanagement, Aspera GmbH, welcher dem Produktgeschéaft zu-
zuordnen ist und fir den Zeitraum vom 01.07.2010 - 31.12.2010 zusétzliche Umsatzbeitra-
ge in Héhe von 3,15 Mio. € leistete. Die um das anorganische Wachstum bereinigten Um-
satzerlése der USU Software AG liegen auf Gesamtjahresbasis bei 34,87 Mio. €. Damit
belauft sich das organische Wachstum auf 2,4 %.

Eine ahnliche Tendenz kann bei den Umséatzen im Servicebereich - wenn auch diese auf-
grund fehlender anorganischer Effekte weniger dynamisch ausfielen - beobachtet werden.
Uber die Quartale hinweg bewirkte eine zunehmende Investitionsbereitschaft der Kunden
einen sukzessiven Umsatzanstieg, welcher sich auf Gesamtjahresbasis 2010 auf 2,8 %
belief und damit summieren sich die Serviceumséatze auf 11,52 Mio. € (GJ 09:
11,20 Mio. €).

Seite 5
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Ein wichtiger Strategiebaustein der Gesellschaft ist die Ausweitung des internationalen
Partnergeschaftes, dessen Umsatzbeitrdge in den letzten Geschéftsjahren eine immer
wichtigere Rolle eingenommen haben. Lagen die internationalen Umsétze im Geschéftsjahr
2008 noch bei 2,23 Mio. € (Umsatzanteil: 6,6 %), so stiegen diese in 2009 auf 2,85 Mio. €
(8,4 %) und im abgelaufenen Geschéftsjahr 2010 auf 3,42 Mio. € (9,0 %) an. Die Grindung
einer Tochtergesellschaft in Osterreich, der USU Austria GmbH, als auch die Expansion in
den Nahen Osten waren die wichtigsten Schritte der Internationalisierungsstrategie der Ge-
sellschaft. Das Produkt Valuemation wurde in arabischer Sprache umgesetzt und liefert
damit die technische Basis fir den arabischen Markt. Mit der saudiarabischen Regierungs-
behdrde konnte bereits der erste Kunde dieser Region gewonnen werden.

Auslandsumsétze (2008-2010)

mm Auslandsumsatze

1,60 - . 1,49 _ 14,00%
1 40 Anteil
140 1 L 12,00%
1,20 L 10,00%
w 1,00 1
: L 8,00%
£ 080 | 0ps 070 073 .00,
= 060 - 0,53 0,53 - 6,00%
0,40 + 4,00%
0,20 r 2,00%
0,00 1 - 0,00%

Q1 Q2 @ o O QRQ Q@3 o4 O Q2 Q3 Q4
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Quelle: USU Software AG; GBC AG

Das Internationalisierungsbestreben der Gesellschaft diirfte insofern von hohem Interesse
sein, als dass die hieraus generierten Umsétze vordergrindig dem margenstarken Produkt-
geschéft zuzurechnen sind.

Ergebnisentwicklung - neue Rekordwerte durch gutes Produktgeschaft

in Mio. € GJ 2009 A 2009/2010 GJ 2010
EBITDA (Marge) 2,55 (7,5 %) +81,2% 4,61 (12,1 %)
EBIT (Marge) 0,45 (1,3 %) +470,0 % 2,58 (6,8 %)
JahresUberschuss 1,55 +51,9% 2,35
EPSin € 0,15 +51,9 % 0,23

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Die auf den Umsatz bezogene Reduktion der Kosten rundet den Erfolg des Geschéftsjah-
res 2010 ab. Bezeichnend hierflr ist der Rickgang der umsatzbezogenen Herstellkosten-
quote, welche sich von 51,6 % (GJ 09) auf 49,1 % (GJ 10) reduzierte. Aufgrund der erhéh-
ten Umsatzbasis und infolge des akquisitionsbedingten Ausbaus der Beratermannschaft,
erhdhten sich jedoch die Herstellkosten um 1,10 Mio. € auf 18,66 Mio. € (GJ 09: 17,55 Mio.
€).

Der Personalaufwand, der fir 56,4 % (GJ 09: 55,4 %) der gesamten operativen Kosten
verantwortlich war, ist erwartungsgeman die grdBte Kostenposition der USU Software AG.
Dieser erhdhte sich im Geschaftsjahr 2010 ebenfalls infolge der akquisitionsbedingten Aus-
weitung des Personals von 17,44 Mio. € (GJ 09) um 8,1 % auf 18,85 Mio. €. Bezieht man
jedoch die durchschnittliche Mitarbeiterzahl des abgelaufenen Geschéftsjahres mit ein, so
wird eine leichte Reduktion der Personalkosten je Mitarbeiter von 66,05 Tsd. € (GJ 09) auf
64,34 Tsd. € (GJ 10) ersichtlich. Parallel hierzu konnte jedoch der Umsatz pro Mitarbeiter
von 128,97 Tsd. € (GJ 09) auf 129,77 Tsd. € (GJ 10) leicht gesteigert werden.
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Auch aufgrund der genannten Effekte kann die USU Software AG auch auf EBITDA-Basis
mit 4,61 Mio. € (GJ 09: 2,55 Mio. €) und einer EBITDA-Marge von 12,1 % (GJ 09: 7,5 %)
neue Rekordwerte erzielen. Abzuglich einer weitestgehend stabilen Entwicklung der Ab-
schreibungen, die sich von 2,09 Mio. € (GJ 09) auf 2,03 Mio. € (GJ 10) leicht reduzierten,
steigerte sich das EBIT von 0,45 Mio. € (GJ 09) auf 2,58 Mio. € (GJ 10) ebenfalls deutlich.
Damit wurden unsere Erwartungen (siehe Researchstudie vom 01.12.2010), die ein EBIT-
DA von 3,75 Mio. € und ein EBIT von 2,07 Mio. € prognostizierten, signifikant Gbertroffen.

Wie aus der obigen Grafik zu ersehen ist, blieb die Gesellschaft aufgrund eines hohen Kos-
tenbewusstseins auch im schwierigen Krisenjahr 2009 profitabel. Zwar wurde die zuvor
aufgezeigte positive Ergebnisentwicklung unterbrochen, diese konnte vor dem erneut ver-
besserten Branchenumfeld im Geschéaftsjahr 2010 wieder fortgesetzt werden und auf EBIT-
DA-Basis neue Rekordwerte erreichen. Mittel- bis langfristig sollen EBITDA-Margenniveaus
von 15 % méglich werden. Hieraus wird die sukzessive Wandlung der USU Software AG
hin zu einem Produkthaus ersichtlich.

Nach Segmenten aufgeteilt wird die relative Ertragsstéarke des Produktsegmentes, welches
analog zu den erhéhten Umsétzen einen EBITDA-Anstieg auf 3,42 Mio. € (GJ 09: 2,24 Mio.
€) und damit in Héhe von 52,6 % vorweisen kann, sichtbar. Gleichzeitig steuerte dieser
Geschaftsbereich rund 74,1 % zum Konzern-EBITDA bei. Im Servicegeschaft konnte auf
EBITDA-Basis, unter anderem infolge eines flr die Gesellschaft glinstig verlaufenen Fest-
preisgeschaftes, eine sogar noch héhere Dynamik erzielt werden. Besonders aufgrund des
sehr guten Q4 2010 verdreifachte sich der Ergebnisbeitrag dieses Segmentes von 0,27
Mio. € (GJ 09) auf 1,13 Mio. € (GJ 10). Folgende Grafik verdeutlicht die unterjahrige
EBITDA-Dynamik der beiden Geschéftsbereiche:

EBIT-Beitrage nach Produktgruppen (2009-2010)
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Quelle: USU Software AG; GBC AG

Der von der USU Software AG erzielte Jahrestberschuss in 2010 lag bei 2,35 Mio. € und
damit um 51,9 % Uber dem Niveau des Geschéftsjahres 2009 von 1,55 Mio. €. Der Grund
far die im Vergleich zum operativen Ergebnis unterdurchschnittliche Entwicklung des Nach-
steuerergebnisses liegt hauptsachlich in den Steueraufwendungen in H6he von
-0,36 Mio. € begriindet. Im Vorjahr vereinnahmte die Gesellschaft aufgrund einer Aktivie-
rung steuerlicher Verlustvortrage einen Steuerertrag von 0,77 Mio. €.

Dementsprechend erhéhte sich das Ergebnis je Aktie von 0,15 € (GJ 09) auf 0,23 € (GJ
10). Die USU Software AG hat eine Erhéhung der Dividende von 0,15 €/Aktie auf 0,20 €/
Aktie angeklndigt.
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Bilanzielle und finanzielle Situation - wesentlicher Einfluss des Aspera-Erwerbes

in Mio. € GdJ 2008 GJ 2009 GJ 2010
Eigenkapital (EK-Quote) 45,92 (84,8 %) 45,88 (85,7 %) 48,49 (72,5 %)
Operatives Anlagevermdgen 33,51 31,83 42,61
Working Capital 1,72 1,24 2,06
Liquide Mittel 9,54 10,89 11,06

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Das bilanzielle Bild der USU Software AG stand im abgelaufenen Geschéftsjahr erheblich
unter dem Einfluss der Aspera-Akquisition, welche vollkonsolidiert wurde. Auf der Aktivseite
erhéhte sich der Geschéfts- und Firmenwert um 6,78 Mio. € von 26,11 Mio. € (31.12.09)
auf 32,89 Mio. €. Ebenfalls eine Folge des Neuerwerbes ist die deutliche Steigerung des
immateriellen Vermdgens (Kundenstamm, Verirdge, Software etc.) von 4,52 Mio. €
(31.12.09) auf 8,24 Mio. € (31.12.10).

Die aktuelle Beteiligungsquote der USU Software AG an der Aspera GmbH belduft sich auf
51 %. Ein Teil des bisherigen Kaufpreises wurde durch eine Barzahlung in Héhe von 1,76
Mio. € entrichtet, ein zweiter Teil wurde in Form von Aktien bezahlt. Hierfiir hat die Gesell-
schaft durch die Ausgabe von 0,50 Mio. neuen Aktien eine Kapitalerhéhung durchgeflhrt.
Zum Kursstichtag 01.07.10 belauft sich der zweite Kaufpreisanteil auf 1,81 Mio. €. Der
Kaufpreis fir die restlichen 49 % ist bis zum 31.12.12 zu entrichten und in Form eines so
genannten Earn-Out-Modells von der Ergebnisentwicklung der Aspera GmbH abhangig.
Der Barwert dieser Anteile liegt bei 7,59 Mio. €; dieser Betrag wurde auf der Passivseite
der Bilanz als sonstige langfristige Verbindlichkeit berticksichtigt.

Die damit einhergehende Bilanzverldangerung auf eine Bilanzsumme von 66,88 Mio. €
(31.12.09: 53,53 Mio. €) hatte eine Reduktion der Eigenkapitalquote zur Folge. Trotz des
durch die Kapitalerhéhung gestiegenen Eigenkapitals auf 48,49 Mio. € (31.12.09: 45,88
Mio. €) reduzierte sich dabei die EK-Quote auf 72,5 % (31.12.09: 85,7 %). Dieser Wert ist
aber nach wie vor als &duBerst solide zu werten, zumal die USU Software AG Uber keinerlei
Bankverbindlichkeiten verfigt.

Konzernliquiditat und EK-Quote (2005-2010)
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Quelle: USU Software AG; GBC AG

Darliberhinaus ist die sehr gute Liquiditatsausstattung ein wesentliches Merkmal der USU-
Bilanz. Zwar wurde ein Teil des Kaufpreises der Aspera GmbH in bar entrichtet, aufgrund
der miterworbenen Liquiditéat in Hé6he von 1,47 Mio. € hielt sich der Mittelabfluss jedoch in
Grenzen. Auch konnten die fur das Jahr 2009 gezahlten Dividenden in Héhe von 1,50 Mio.
€ Uber einen positiven Cashflow mehr als kompensiert werden, so dass eine sehr stabile
Entwicklung der liquiden Mittel vorliegt. Die aktuelle Liquiditat je Aktie belduft sich auf 1,08
€(31.12.09: 1,09 €).

Seite 8



‘) .(IB(THAG Researchstudie (Anno)

Cashflow-Betrachtung und Rentabilitatsanalyse

Der operative Cashflow der USU Software AG reduzierte sich gegeniiber dem Vorjahr, im
Wesentlichen infolge eines Anstieges des Nettoumlaufvermégens (Working Capital), von
4,04 Mio. € auf 2,43 Mio. €. Der Anstieg des Working Capital bildet dabei die ausgeweitete
Umsatzbasis der Gesellschaft ab, welche sich speziell in einem Anstieg der Forderungen
aus Lieferungen und Leistungen auf 7,48 Mio. € (GJ 09: 4,84 Mio. €) wiederfindet. Es muss
jedoch angemerkt werden, dass die USU Software AG Uber die vergangenen Geschéfts-
jahre hinweg ohnehin eine verhaltnismaBig stabile Entwicklung des Working Capital aufge-
zeigt hat. So lag dieses im GJ 08 bei 1,72 Mio. €, im GJ 09 bei 1,24 Mio. € und schlieBlich
im GJ 10 bei 2,06 Mio. €.

Der die Investitionen umfassende Free Cash Flow reduzierte sich von 6,57 Mio. € (GJ 09)
auf 3,19 Mio. € (GJ 10). Der Aspera-Erwerb hatte nur geringe Auswirkungen auf den In-
vestitions-Cash Flow. Zwar hat die USU Software AG einen Teil des Kaufpreises fir die
Aspera GmbH in bar entrichtet, die in diesem Zusammenhang erworbenen liquiden Mittel
der Aspera GmbH in Héhe von 1,47 Mio. € haben die Liquiditatsbelastung jedoch begrenzt.
Dementsprechend liegt die Cash Conversion Rate (Free CF/Nachsteuerergebnis) von 1,36
(GJ 09: 4,25) Uber dem langjéahrigen Durchschnitt von 0,85.

Cash Conversion Rate (2006-2010)
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Quelle: USU Software AG; GBC AG

Als Folge der guten operativen Ergebnisentwicklung sowie der positiven Entwicklung des
Nachsteuerergebnisses, konnten alle relevanten Rentabilitdtskennzahlen gegeniiber dem
Vorjahr verbessert werden. So lasst sich eine Erhdhung des ROE (Return on Equity/
Eigenkapitalrentabilitat) auf 4,9 % (GJ 09: 3,4 %) errechnen. Zugleich konnte die Rentabili-
tat auf das eingesetzte Kapital (ROCE) signifikant von 1,4 % (GJ 09) auf 5,8 % verbessert
werden. Dies ist umso positiver zu bewerten, als dass sich die Basis des eingesetzten Ka-
pitals durch den Erwerb der Aspera GmbH gegeniiber dem Vorjahr von 33,07 Mio. € (GJ
09) auf 44,67 Mio. € deutlich gesteigert hatte.

ROE und ROCE (2004-2010)
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Quelle: USU Software AG; GBC AG
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Prognose und Modellannahmen

in Mio. € GJ 2010 GJ 2011e GJ 2012e
Umsatzerlése 38,02 42,59 47,70
EBITDA (Marge) 4,61 (12,1 %) 5,80 (13,6 %) 6,74 (14,1 %)
EBIT (Marge) 2,58 (6,8 %) 3,60 (8,4 %) 4,88 (10,2 %)
Jahresuberschuss 2,35 3,15 4,08
EPS 0,23 0,30 0,39

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Wachstumsstrategie - Produkte, Internationalisierung, Anorganisches Wachstum

Verschiedene Faktoren beeinflussen das kinftige Wachstum der USU Software AG. Auf
der Produktebene spielen die Weiterentwicklung von Valuemation und KnowledgeCenter
eine wichtige Rolle. Um dies voranzutreiben, hat die Gesellschaft im abgelaufenen Ge-
schéftsjahr 2010 die Forschungs- und Entwicklungsaktivitaten forciert, ein Umstand, wel-
cher anhand der Mehrausgaben in diesem Bereich zu erkennen ist. So stiegen die For-
schungs- und Entwicklungskosten von 5,64 Mio. € (GJ 09) auf 6,02 Mio. € (GJ 10) um 6,7
% an.

Mit der geplanten Einflihrung der im Geschéftsjahr 2010 neuentwickelten kostenpflichtigen
Softwareversion Valuemation 4, verspricht sich die USU Software AG besondere Umsatz-
potenziale. Die neue Version soll zum 31.03.2011 in den Markt eingefiihrt und innerhalb
der nachsten 24 Monaten von den aktuellen Nutzern implementiert werden. Darlberhinaus
wurde USU KnowledgeCenter 5.1 bereits verdffentlicht. Hier konnten die enthaltenen Funk-
tionalitaten verbessert werden, um somit die Informationen zielgerechter zur Verfligung
stellen zu kénnen. Das neue Release st6Bt geman Vorstandsaussagen auf ein hohes Inte-
resse in der Call-Center-Branche, die als besonders wachstumsstark gilt.

Ein weiterer wichtiger Strategiebaustein der USU Software AG ist die Verstarkung des in-
ternationalen Partnergeschiftes. Die ausldndischen Umséatze stiegen im abgelaufenen
Geschaftsjahr 2010 um 20,4 % auf 3,43 Mio. € (GJ 09: 2,85 Mio. €) an, so dass sich der
Anteil an den Gesamtumsatzen analog dazu auf 9,0 % (GJ 09: 8,4 %) erhdhte. Mittelfristig
soll dieser Anteil, vor allem durch die verstarkte Konzentration auf die Wachstumsmarkte in
Osteuropa, USA und dem arabischen Raum, auf rund 15 % angehoben werden. Mit der
Grundung der Tochtergesellschaft USU Austria GmbH aber auch mit der Ausweitung des
Partnergeschéaftes im Nahen Osten wurde ein wichtiger Schritt in diese Richtung getan.
Zugleich wurde das Produkt Valuemation in arabischer Sprache umgesetzt und liefert damit
die technische Basis flr den arabischen Markt. Es muss zudem erwahnt werden, dass die
internationalen Umsatze alleine aus dem Partnergeschéft oder aus den im Ausland ansas-
sigen Tochtergesellschaften generiert werden. Auch wenn die USU-Produkte international
starker eingesetzt werden, so werden die Umsétze mit in Deutschland ansassigen Konzer-
nen den deutschen Umsatzen zugerechnet.

Abgerundet wird die Wachstumsstrategie der USU Software AG durch das anorganische
Wachstum im Rahmen von Unternehmensakquisitionen. Im Geschéaftsjahr 2010 wurde mit
der Aspera GmbH, ein Spezialist fiir Lizenzmanagement erworben. Die Produktpalette des
Aspera lasst sich mit der breit etablierten USU-Produktsuite Valuemation kombinieren und
damit erreicht die USU Software AG ein Alleinstellungsmerkmal im Bereich des wissensba-
sierten Servicemanagement. Die Aspera GmbH hat im Geschéftsjahr 2010 Umsétze in H6-
he von 3,15 Mio. € und ein Nachsteuerergebnis von 0,47 Mio. € zum USU-Geschaft beige-
tragen. Es ist ein erklartes Ziel der USU Software AG, den Aspera-Umsatz innerhalb der
kommenden drei Jahre zu verdoppeln, bei einem Uberproportionalen Anstieg der Ergebnis-
margen.
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Umsatzprognosen - Zweistelliges Wachstum realistisch

Auf diesen drei Saulen aufbauend haben wir unsere Prognosen fir die Geschéftsjahre
2011 und 2012 ausformuliert. Ebenfalls mit beriicksichtigt haben wir die gute Entwicklung
des Auftragsbestandes, welcher zum Bilanzstichtag 31.12.2010 auf 19,13 Mio. €
(31.12.2009: 13,42 Mio. €) anwuchs und eine hohe Sichtbarkeit der Umsatzentwicklung
ermdglicht. Vor diesem Hintergrund wird das erste Halbjahr 2010 das Niveau der Vorjah-
reswerte deutlich Ubertreffen. Darlberhinaus haben wir das derzeit gunstige IT-
Branchenumfeld mit in unsere Prognosen einbezogen.

Fir das laufende Geschéftsjahr 2011 erwarten wir analog zu den Unternehmensprogno-
sen, die eine Erhdhung der Umsatze von Uber 10 % in Aussicht stellen, ein Umsatzwachs-
tum von 12,0 % auf dann 42,59 Mio. €. Dieser Wert ist unserer Ansicht nach als konserva-
tiv zu bewerten, da alleine eine ganzjahrige Einbeziehung der Umsatzbeitrdge der Aspera
GmbH, Mehrumsatze von 2,00 Mio. € bedeuten. Berlcksichtigt man dariberhinaus ein or-
ganisches Wachstum, so ist der von uns erwartete Wert als realistisch einzustufen. Fir das
kommende Geschéftsjahr 2012 erwarten wir ebenfalls Zuwachsraten von 12,0 % und damit
ein Umsatzniveau von 47,70 Mio. €.

Ergebnisprognosen - Umwandlung zum Produkthaus sichtbar

Eine erwartete Verschiebung der Umsatze hin zum margenstarken Produktgeschaft wird
sich unserer Ansicht nach positiv auf die Ertragssitaution der USU Software AG auswirken.
Die Gesellschaft hat eine EBITDA-Marge von rund 15 % in Aussicht gestellt. Diese kdnnte
in den nachsten zwei Jahren erreicht werden. Die neue Ergebnisqualitat ist vor allem ein
Ausdruck der bereits dargestellten Wachstumsstrategie (Produktbereich, internationales
Wachstum, anorganisches Wachstum) der Gesellschaft, welche sich besonders positiv auf
das Produktgeschaft auswirkt und damit die sukzessive Umwandlung des Unternehmens
hin zum Produkthaus sichtbar werden lasst.

Dementsprechend erwarten wir fir 2011 einen Anstieg der EBITDA-Marge auf 13,6 %
(5,80 Mio. €) und in 2012 auf 14,1 % (6,74 Mio. €). Fir die Stetigkeitsphase (2013-2018)
haben wir in unserem DCF-Modell die vom Unternehmen kommunizierte EBITDA-Marge
von 15,0 % berlcksichtigt.

EBITDA/EBITDA-Marge (2010-2012¢)

8,00 - mmm EBITDA 14,5%
200 EBITDA-Marge 6,74

14,0%
13,5%
13,0%

in Mio. €

12,5%
12,0%
11,5%

11,0%
2010 2011e 2012e

Quelle: GBC AG

Die Kaufpreisbestandteile fiir die restlichen 49 % der Aspera GmbH haben wir in unserem
DCF-Modell als Investition in den Goodwill beriicksichtigt, welche zur Halfte Gber Aktien
bezahlt wird. Dem USU-Vorstand steht jedoch generell die Mdglichkeit offen den Aktienan-
teil des Kaufpreises zu reduzieren und damit einen héheren Bar-Anteil zu entrichten.
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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 Schétzungen fir die Jahre 2011 und 2012 in Phase 1, erfolgt
von 2013 bis 2018 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 15,0 % angenommen. Die Steuerquote haben wir aufgrund der noch bestehenden Ver-
lustvortrage mit 13,3 % in Phase 2 bertlicksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach
Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert
unterstellen wir eine Wachstumsrate von 3,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der USU Software AG werden aus den Eigenkapi-
talkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir 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: 2,50 %).

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.

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

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von 9,29
% (bisher: 8,79 %) (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: 8,79 %).

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukinftigen 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 6,00 €. Damit haben wir das bisherige Kursziel von 5,15 € nach oben hin angepasst.
Diese Anpassung berlcksichtigt dabei die Anhebung der Prognosen aber auch die Anhe-
bung der Ergebnismargen auf EBITDA-Basis auf 15,0 % (bisher: 11,7 %), welche den
Wandel der USU Software AG hin zu einem Produkthaus wiedergeben. Somit ist die Ge-
sellschaft auch weiterhin deutlich unterbewertet.
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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 15,0% ewige EBITA - Marge 14,2%
AFA zu operativen Anlagevermbgen 0,9% effektive Steuerquote im Endwert 26,5%
Working Capital zu Umsatz 5,2%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate

in TEUR GJ 2011e GJ 2012e
Umsatz (US) 42,59 47,70
US Verdnderung 12,0% 12,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 1,00 1,08]
EBITDA 5,80 6,74

consistency final

J 2013e GJ 2014e GJ 2015e GJ 2016e GJ 2017e GJ 2018e

EBITDA-Marge 13,6% 14,1%) 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
EBITA 5,42 6,35 7,12 7,48 7,85 8,24 8,66 9,09

EBITA-Marge 12,7% 13,3%) 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2%) 14,2%
Steuern auf EBITA -0,97 -1,27] -0,93 -0,97 -1,02 -1,07 -1,13 -1,18

zu EBITA 18,0% 20,0%) 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%) 26,5%
EBI (NOPLAT) 4,44 5,08] 6,19 6,51 6,83 7,17 7,53

Kapitalrendite 11,3% 13,3% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4%
Working Capital (WC) 2,50 2,62 2,76 2,89 3,04 3,19 3,35
WC zu Umsatz
Investitionen in WC

Operatives Anlagevermdgen (OAV)
AFA auf OAV
AFA zu OAV 0,9% 0,9%) 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
Investitionen in OAV
Investiertes Kapital

EBITDA

Steuern auf EBITA

Investitionen gesamt -0,62 -9,58 -2,57 -2,84 -2,99 -3,14 -3,29 -3,46
Investitionen in OAV -0,47 -1,69 -2,44 -2,71 -2,85 -2,99 -3,14 -3,30
Investitionen in WC -0,14 -0,30) -0,12 -0,13 -0,14 -0,14 -0,15 -0,16
Investitionen in Goodwill 0,00 -7,59 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Freie Cashflows 4,49 4,71

Wert operatives Geschéft (Stichtag) 56,89 66,29 Kapitalkostenermittlung :
Barwert expliziter FCFs 14,02 19,44
Barwert des Continuing Value 42,87 46,85 risikolose Rendite 3,0%
Nettoschulden (Net debt) -6,22 -3,49 Marktrisikoprdmie 5,5%
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00 Beta s
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Zielgewichtung
Wert des Aktienkapitals 63,11 69,78 Fremdkapitalkosten
Ausstehende Aktien in Tsd. 10,524 10,524 Zielgewichtung
Fairer Wert der Aktie in EUR m Taxshield

Sensitivitdtsanalyse - Fairer Wert je Aktie in EUR

WACC
Kapitalrendite 8,3% ¥ ¥ 9,8%
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Fazit
|

Mit neuen Rekordwerten auf dem Weg zum Produkthaus

Infolge einer auBerordentlich guten Entwicklung der zweiten Jahreshélfte 2010 hat die USU
Software AG sehr Uberzeugende Zahlen abgeliefert. Dabei konnte das traditionell umsatz-
starkste vierte Quartal im abgelaufenen Geschéftsjahr deutliche Umsatz- und Ergebniszu-
wachse verzeichnen und hat damit einen wesentlichen Beitrag zum bisher erfolgreichsten
Geschaftsjahr der Unternehmensgeschichte geleistet.

Besonders erwahnenswert ist die Entwicklung im margenstarken Produktgeschéft, welches
auf Gesamtjahresbasis Umsatzzuwachse von 16,1 % auf 26,48 Mio. € (GJ 09: 22,82 Mio.
€) verzeichnen konnte. Hierflr verantwortlich zeigt sich sowohl das anorganische Wachs-
tum im Rahmen des Erwerbs des Lizenzmanagement-Spezialisten Aspera GmbH als auch
das organische Wachstum der USU Software AG.

Die Ergebnisse waren von der Uberdurchschnittlich guten Entwicklung des Produkt- und
Servicegeschéftes positiv beeinflusst. Auf Gesamtjahresbasis 2010 konnte das Produktge-
schéft insbesondere auf EBITDA-Basis einen deutlichen Anstieg der Marge auf 12,1 % (GJ
09: 7,5 %) verzeichnen. Die EBITDA-Beitrage des Produktsegments beliefen sich auf 3,42
Mio. € (GJ 09: 2,24 Mio. €). Komplettiert werden diese durch den Servicebereich, welcher
mit 1,13 Mio. € (GJ 09: 0,27 Mio. €) zum erfolgreichen Ergebnis beitrug. Damit hat die
USU Software AG erneut das hohe Kostenbewusstsein unter Beweis gestellt. Vor dem ver-
besserten Branchenumfeld konnte der zuletzt gesehene Ergebnisanstieg auf neue Rekord-
héhen fortgesetzt werden.

Das erfolgreiche abgelaufene Geschéaftsjahr 2010 stellt unseres Erachtens die Basis fur die
weitere Unternehmensentwicklung. Fur die zuklnftigen Aussichten der USU Software AG
haben wir drei parallele Wachstumsstrategien herausarbeiten kénnen. So sollen mit der
Einflhrung der neuen Softwareversionen Valuemation 4 und KnowledgeCenter 5 neue Um-
satzpotenziale erschlossen werden. Dartberhinaus soll die Internationalisierungsstrategie
weiter vorangetrieben werden. Bereits im abgelaufenen Geschaftsjahr 2010 konnten die
Umsatze in auslandischen Markten um 20,4 % auf 3,43 Mio. € deutlich angehoben werden.
Mittelfristig soll der aktuelle Anteil von 9,0 % auf 15 % angehoben werden. Die dritte wichti-
ge Wachstumsstrategie ist das anorganische Wachstum, welche bereits in 2010 durch den
Erwerb der Aspera GmbH forciert wurde. Innerhalb der nachsten drei Jahre sollen die Um-
satzbeitrdge der Aspera GmbH verdoppelt werden, bei einem Uberproportionalen Anstieg
der Ergebnismargen.

Alle drei Wachstumsstrategien werden sich vornehmlich positiv auf den margenstarken
Produktbereich auswirken. Dementsprechend erwarten wir bei einem prognostizierten Um-
satzanstieg auf 42,59 Mio. € (2011e) einen Anstieg der EBITDA-Marge auf 13,6 %
(EBITDA: 5,80 Mio. €). Fiir das kommende Geschéftsjahr 2012 halten wir Umséatze in Hohe
von 47,70 Mio. € und eine EBITDA-Marge von 14,1 % (EBITDA: 6,74 Mio. €) als eine rea-
listisch erreichbare Prognose. Die vom Unternehmen kommunizierte Ziel-EBITDA-Marge
von 15,0 % haben wir in der Stetigkeitsphase unseres DCF-Modells berlicksichtigt.

GemaB DCF-Modell haben wir ein 2011er Kursziel von 6,00 € je Aktie ermittelt. Auf
Grund des sich daraus ergebenden Kurspotenzials von 26,6 % bestatigen wir daher
das Rating KAUFEN und sehen die USU Software AG weiterhin als attraktives Invest-
ment 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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