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Die USU-Gruppe ist der groBte europaische Anbieter fir IT- und Knowledge-Management-Software. Neben
der 1977 gegriindeten USU AG gehdren auch die Tochtergesellschaften Aspera GmbH, Aspera Technolo-
gies Inc., BIG Social Media GmbH, LeuTek GmbH und OMEGA Software GmbH zu der im Prime Standard
der Deutschen Bérse notierten USU Software AG. Der Kompetenzbereich IT Management unterstiitzt dabei
Unternehmen mit umfassenden ITIL®-konformen Lésungen fiir das strategische und operative IT- & Enter-
prise Servicemanagement. Kunden erhalten mit USU-L6sungen eine Gesamtsicht auf ihre IT-Prozesse
sowie ihre IT-Infrastruktur und sind in der Lage, Services transparent zu planen, zu verrechnen, zu Uberwa-
chen und aktiv zu steuern. Im Bereich Software-Lizenzmanagement gehért USU dabei zu den flihrenden
Herstellern weltweit. Mit intelligenten Lésungen und ihrer Expertise im Kompetenzfeld Digital Interaction
treibt USU die Digitalisierung von Geschéftsprozessen voran. Durch Standard-Software und Beratungsleis-
tungen werden Service-Ablaufe automatisiert und Wissen aktiv fir alle Kommunikations-Kanale und Kun-
denkontaktpunkte in Vertrieb, Marketing und Kundenservice bereitgestellt. Das Portfolio in diesem Bereich
wird durch Systemintegration, individuelle Anwendungen und Software fiir Industrial Big Data komplettiert.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2015 31.12.2016e 31.12.2017e 31.12.2018e
Umsatz 66,09 74,02 85,13 97,89
EBITDA 9,88 10,92 13,53 15,44
EBIT 7,59 8,63 11,61 13,57
bereinigtes EBIT 8,79 10,17 12,78 14,69
Jahresuberschuss 8,38 7,75 10,43 12,23
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,80 0,74 0,99 1,16
Dividende je Aktie 0,35 0,35 0,45 0,50
Kennzahlen

EV/Umsatz 3,03 2,70 2,35 2,04
EV/EBITDA 20,27 18,33 14,80 12,97
EV/EBIT 26,37 23,18 17,24 14,75
EV/bereinigtes EBIT 22,78 19,68 15,67 13,63
KGV 26,74 28,91 21,49 18,33
KBV 3,77
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EXECUTIVE SUMMARY

Mit einem erneut dynamischen Umsatzanstieg in Héhe von 13,7 % auf 34,03 Mio. €
(1.HJ 2015: 29,93 Mio. €) liegt die USU Software AG nach sechs Monaten 2016 voll
im Plan. Der erwartete neue Rekordwert bei den Halbjahresumséatzen entstammt da-
bei gleichermaBen dem Produktbereich (+14,0 %) sowie dem nun wieder auf Wachs-
tumskurs eingeschwenkten Servicesegment (+14,3 %).

Besonders stark legten dabei die Wartungserlése um 22,5 % auf 9,38 Mio. € (1.HJ
15: 7,66 Mio. €) zu, wahrend bei den Lizenzerldsen, mit einem Anstieg in H6he von
3,4 % auf 5,43 Mio. € (1.HJ 15: 5,25 Mio. €), eine vergleichsweise geringere Wachs-
tumsdynamik erreicht wurde. Diese Entwicklung ist jedoch zum Teil auf Stichtags-
effekte im Auslandsgeschéft zurlickzufiihren. GemaB Unternehmensangaben hatten
sich gréBere Geschaftsabschllisse ins dritte Quartal 2016 verschoben, was zu einem
entsprechenden und temporaren Rickgang der internationalen Umséatze auf 9,45
Mio. € (1.HJ 2015: 9,91 Mio. €) geflhrt hatte.

Ausgehend vom Umsatzanstieg in Héhe von 13,7 % kletterte das EBIT unterpropor-
tional um 5,4 % auf 2,59 Mio. € (1.HJ 2015: 2,46 Mio. €), was einem Rickgang der
EBIT-Marge auf 7,6 % (1.HJ 2015: 8,2 %) gleichkommt. Der Margenriickgang ist zum
Teil einem Sondereffekt im Zusammenhang mit dem finalen earn-out der BIG Social
Media GmbH geschuldet, welcher die Ergebnisentwicklung des Vorjahres um 0,22
Mio. € auBerordentlich positiv beeinflusst hatte. Das um akquisitorische Effekte be-
reinigte EBIT kletterte dabei im Vergleich zum Umsatz leicht Gberproportional um
14,8 % auf 3,33 Mio. € (1.HJ 15: 2,90 Mio. €). Damit verbesserte sich die bereinigte
EBIT-Marge leicht auf 9,8 % (1.HJ 15: 9,7 %).

Angesichts der im Rahmen der Erwartungen gebliebenen hohen Wachstumsdynamik
bei den Umsétzen und beim operativen Ergebnis hat die USU Software AG die mit
dem Geschéaftsbericht 2015 verdffentlichte Umsatz- und Ergebnisprognose bestétigt.
Weiterhin werden fir das Gesamtjahr 2016 konzernweite Umsatzerlése in einer
Bandbreite von 71 - 75 Mio. € sowie ein Anstieg des bereinigten EBIT auf 9 -10,5
Mio. € erwartet. Fir 2017 werden unter der Voraussetzung eines anorganischen
Umsatzbeitrages in Héhe von 15,0 Mio. € unverandert Umsatzerldse in H6he von
100,0 Mio. € und eine bereinigte EBIT-Marge von 15,0 % in Aussicht gestellt.

Auch wir bestatigen unsere bisherigen Schatzungen (siehe Researchstudie vom
30.05.2016), welche innerhalb der von der USU Software AG kommunizierten Prog-
nosebandbreite liegen. Im Rahmen des DCF-Modells haben wir einen fairen Wert
von 23,50 € (bisher: 20,00 €) je Aktie ermittelt. Die Kurszielanhebung resultiert vor al-
lem aus einem so genannten Roll-Over-Effekt mit dem Geschéftsjahresende 2017
(bisher: 2016) als neue Kurszielbasis. Darliber hinaus haben wir eine Anpassung des
risikolosen Zinssatzes auf 1,0 % (bisher: 1,5 %) vorgenommen. Ausgehend vom ak-
tuellen Aktienkurs vergeben wir das Rating HALTEN.
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UNTERNEHMEN
Aktionarsstruktur
Anteilseigner in % " \Lllvcfg_gttirf?SLgAUSUM GmbH /
Udo Strehl / AUSUM GmbH / WIZ-Stiftung 50,9% USU-Organe (exkl. Udo Strehl)
USU-Organe (exkl. Udo Strehl) 4,9%
Peter Scheufler 6,5% Peter Scheufler
MainFirst SICAF Luxemburg 3,1% MainFirst SICAV Luxemburg
Streubesitz 34,7%
Quelle: USU Software AG; GBC AG m Streubesitz
6,5% 4.99%
Konsolidierungskreis
USU Software
* usu
Usu AG LeuTek Omega Aspera GmbH Aspera BIG Social
Softwareheus GmbH Software Softwareentwictder Technologies Media GmbH
Somsenge || suomamase (| "GmbH || o || Inc. (USA) || Sememsmeee
’ (System- und Softwareentwickler Vertniebstochter {=acl Meda
Process- T (Software- Monitoring,
Management) Managementsystem) Lizenzmanagement) EHR%T)QU?_{";ZT'

l ! l

usu USU AG usu
Software (CH) Austria
s.r.o. (CZ) GmbH (A)
Softwars- Vertriebstochter Vertriebstochter

entwickiung

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Der Konsolidierungskreis der USU-Gruppe umfasst derzeit neun inléandische und aus-
landische operativ tatige Tochtergesellschaften. Hier findet sich ein wichtiger Baustein
der Unternehmensstrategie wieder. So sollen beispielsweise die Konzernaktivitdten
zielgerichtet durch Unternehmensbeteiligungen und Zukaufe sukzessive ausgebaut
werden. Mit den letzten drei Akquisitionen wurden der Lizenzmanagement-Spezialist
Aspera GmbH (2010), die im Bereich des Social Media Management tatige BIG Social
Media GmbH (2013) sowie der SAP-Lizenzmanagementspezialist Securlntegration
GmbH (2015) erworben und damit das Leistungsspekirum ausgebaut (mit der Aspera
GmbH im Juli 2016 verschmolzen). Insbesondere die Aspera GmbH steuert einen wich-
tigen Beitrag zum konzernweiten Umsatz- und Ergebniswachstum bei.



GESCHAFTSENTWICKLUNG 1.HJ 2016

>

GuV in Mio. € Q2 2015 Q2 2016 A Q2/Q2 1.HJ 2015 1.HJ 2016 A 1.HJ/1.HJ

Umsatzerldse 15,86 17,07 +7,7% 29,93 34,03 +13,7%
davon Produkt 12,65 13,13 +3,8% 23,32 26,58 +14,0%
davon Service 3,07 3,86 +25,9% 6,42 7,33 +14,3%

EBITDA 2,25 2,25 -0,2% 3,54 3,90 +10,0%

EBITDA-Marge 14,2% 13,1% 11,8% 11,4%

EBIT 1,72 1,58 -7,9% 2,46 2,59 +5,4%

EBIT-Marge 10,8% 9,3% 8,2% 7,6%

bereinigtes EBIT 1,82 1,96 +7,6% 2,90 3,33 +14,8%

bereinigte EBIT-Marge 11,5% 11,5% 9,7% 9,8%

Periodenergebnis 1,44 1,38 -4,7% 2,37 2,26 -4,8%

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Umsatzentwicklung 1.HJ 2016

Mit einem Anstieg der Halbjahresumsatze um 13,7 % auf 34,03 Mio. € (1.HJ 2015: 29,93
Mio. €) hat die USU Software AG den Rekordwert des Vorjahres Ubertroffen und damit
den eingeschlagenen Wachstumskurs planmaBig fortgesetzt. Beide Geschaftsbereiche
haben dabei gleichermaBen zu diesem Umsatzwachstum beigetragen, mit einem Um-
satzanstieg im Produktbereich in Héhe von 14,0 % sowie in H6he von 14,3 % bei den
Serviceumsatzen:

Umsatzaufteilung nach Berichtssegmenten (in Mio. €)
Service
m Produkt
7,33

1.HJ 2012 1.HJ 2013 1.HJ 2014 1.HJ 2015 1.HJ 2016
Quelle: USU Software AG; GBC AG

Neben der hohen Auslastungsquote im Servicegeschéft profitierte das Produktgeschaft
vor allem vom Ausbau des Beratungs- und Wartungsgeschéftes, welches unter anderem
die Umsétze des neuen Betriebsmodells SaaS (Software-as-a-Service) enthalt, das von
den Kunden gut angenommen wird. Die Lizenzumséatze weisen mit einem Anstieg in
Héhe von 3,4 % auf 5,43 Mio. € (1.HJ 15: 5,25 Mio. €) zwar eine vergleichsweise gerin-
ge Wachstumsdynamik auf, dies ist zum Teil auf Stichtagseffekte im Auslandsgeschéft
zurlickzufihren. GemafB Unternehmensangaben hatten sich gréBere Geschéftsab-
schlisse ins dritte Quartal 2016 verschoben, was zu einem entsprechenden und tempo-
raren Ruckgang der internationalen Umsétze auf 9,45 Mio. € (1.HJ 2015: 9,91 Mio. €)
gefuhrt hatte. Der Anteil der internationalen Umsatze verringerte sich analog dazu auf
27,8 % (1.HJ 2015: 33,1 %):
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Regionale Umsatzaufteilung (in Mio. €)

International

m Inland
9,45

4,38

1.HJ 2012 1.HJ 2013 1.HJ 2014 1.HJ 2015 1.HJ 2016
Quelle: USU Software AG; GBC AG

In der isolierten Betrachtung des zweiten Quartals wird dieser Stichtagseffekt bei den im
Ausland erzielten Umséatzen deutlicher sichtbar. Die internationalen Umsétze lagen im
zweiten Quartal 2016 mit 4,73 Mio. € um 17,1 % niedriger als im Vorjahr (Q2 2015: 5,71
Mio. €). Die in Deutschland abgerechneten Umséatze kompensierten diesen Rickgang
und kletterten im Q2 2016 um 21,6 % auf 12,34 Mio. € (Q2 2015: 10,15 Mio. €), so dass
auf Quartalsbasis ein Umsatzwachstum in Héhe von 7,7 % erreicht wurde.

Ergebnisentwicklung 1.HJ 2016

Ausgehend vom Umsatzanstieg in Héhe von 13,7 % kletterte das EBIT unterproportional
um 5,4 % auf 2,59 Mio. € (1.HJ 2015: 2,46 Mio. €), was einem Rickgang der EBIT-
Marge auf 7,6 % (1.HJ 2015: 8,2 %) gleichkommt. Der Margenriickgang ist zum Teil
einem Sondereffekt im Zusammenhang mit dem finalen earn-out der BIG Social Media
GmbH geschuldet, welcher die Ergebnisentwicklung des Vorjahres um 0,22 Mio. € au-
Berordentlich positiv beeinflusst hatte. Bereinigt um diesen Effekt hatte die USU Soft-
ware AG einen EBIT-Anstieg in Héhe von 16,0 % erreicht und folglich die steigende
Margentendenz fortgesetzt.

Entwicklung der auf den Umsatz bezogenen Kostenquoten (in %)

49.7% 1.HJ 2015

m1.HJ 2016

45,0%

19,0% . .
14.3% 16,2% 16.8%
11,2% ggo,

Herstellungskosten Marketing- und Allg. und F+E
Vertrieb Verwaltungskosten

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Die leicht positive EBIT-Margenentwicklung resultiert insbesondere aus einem nur unter-
proportionalen Anstieg bei den Herstellungskosten des Umsatzes (geringerer Einsatz
freier Mitarbeiter, geringerer Zukauf externer Softwarekomponenten, héherer Anteil
margenstarker Wartungserlse), denen jedoch im Bereich Marketing- und Vertrieb héhe-
re Kostenquoten gegeniberstehen. Hier handelt es sich um Mehraufwendungen aus
Partnerprovisionen im Zusammenhang mit dem Ausbau des internationalen Geschéftes

>
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sowie um etwas hoéhere Kosten fir die im ersten Halbjahr 2016 ausgerichtete USU
World. Besondere volumenbedingte Skaleneffekte machen sich erneut bei den Allge-
meinen Kosten und den Verwaltungskosten bemerkbar. Auf Grundlage des hdheren
Umsatzniveaus kam es hier erneut zu einer Reduktion der Kostenquote auf 9,9 %, wel-
che damit deutlich unterhalb der Vorjahreswerte lag.

In den operativen Kosten sind Aufwendungen im Zusammenhang mit den in der Ver-
gangenheit getatigten Unternehmensakquisitionen enthalten. Um ein realistisches Bild
der operativen Entwicklung zu erméglichen, verdffentlicht die USU-Gruppe ein um ak-
quisitorische Effekte (PPA-Abschreibungen, Stay-Out-Bonus, Kaufpreisanpassungen
etc.) bereinigtes EBIT. Dieses kletterte im Vergleich zum Umsatzanstieg leicht Gberpro-
portional um 14,8 % auf 3,33 Mio. € (1.HJ 15: 2,90 Mio. €) und damit verbesserte sich
die bereinigte EBIT-Marge leicht auf 9,8 % (1.HJ 15: 9,7 %):

Bereinigtes EBIT (in Mio. €) und bereinigte EBIT-Marge (in %)

mmmm bereinigtes EBIT 3,33

== bereinigte EBIT-Marge

1,98

1.HJ 2012 1.HJ 2013 1.HJ 2014 1.HJ 2015 1.HJ 2016

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Erwahnenswert ist der Rickgang des Finanzergebnisses von 0,22 Mio. € (1.HJ 2015)
auf -0,04 Mio. € (1.HJ 2016), was zu einer leicht ricklaufigen Entwicklung beim Period-
energebnis auf 2,26 Mio. € (1.HJ 2015: 2,37 Mio. €) geflhrt hat. Hierfir sind in erster
Linie negative Wechselkurseffekte verantwortlich.
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Bilanzielle und finanzielle Situation zum 30.06.2016

in Mio. € 30.06.2015 31.12.2015 30.06.2016
Eigenkapital (EK-Quote in %) 54,80 (65,8%) 60,79 (68,2%) 59,38 (68,2%)
Operatives Anlagevermdgen 43,55 45,09 4455
Working Capital -8,87 -8,68 -9,00
Net Debt -20,12 -24,71 -23,97
Cashflow - operativ 6,27 12,15 3,45
Cashflow - Investition -0,44 -4,90 -0,74
Cashflow - Finanzierung -5,75 -6,38 -3,88

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Die Auszahlung der Dividenden, welche bei der USU Software AG in der Regel im Juni
erfolgt, geht typischerweise mit einem Rlckgang des Eigenkapitals sowie des Liquidi-
tatsbestandes einher. Auch zum Bilanzstichtag 30.06.2016 steht dem Nachsteuerergeb-
nis in Héhe von 2,26 Mio. € eine fir das Geschéftsjahr 2015 erfolgte Dividendenaus-
schittung in Héhe von 3,68 Mio. € gegeniber, was zu einer marginalen Reduktion des
Eigenkapitals auf 59,38 Mio. € (31.12.2015: 60,79 Mio. €) geflhrt hat. Ausgehend von
der dadurch ebenfalls reduzierten Bilanzsumme entwickelte sich jedoch die EK-Quote
mit 68,2 % konstant und liegt damit weiterhin in einem sehr komfortablen Bereich. Nach
wie vor greift die USU-Gruppe AG nicht auf Bankkredite zuriick. Der (iberwiegende Teil
des Fremdkapitals ist dabei dem Working Capital zuzurechnen.

Grundsatzlich unterliegt dabei das Working Capital (Nettoumlaufvermdgen) stichtagsbe-
dingten Verénderungen, die in der Regel liquiditdtswirksam sind. In den ersten sechs
Monaten 2016 entwickelte sich das Working Capital um 0,34 Mio. € leicht riicklaufig. In
der entsprechenden Vorjahresperiode hatte sich der Working Capital aber um 3,05 Mio.
€ deutlich starker reduziert. Dementsprechend liegt der operative Cashflow mit 3,45 Mio.
€ deutlich unterhalb des Vorjahreswertes (1.HJ 2016: 6,27 Mio. €) und ist, wie erwahnt,
ausschlieBlich auf Stichtagseffekte zuriickzufiihren.

Der operative Cashflow reichte unter Beriicksichtigung der fir die USU-Gruppe typi-
schen niedrigen Investitionen anndhernd aus, um die zum Ende des Halbjahres erfolgte
Dividendenzahlung in H6he von 3,88 Mio. € abzudecken. Demzufolge gibt es bei der
kurzfristigen Liquiditat (inkl. Wertpapiere) nur einen leichten Rickgang auf 21,84 Mio. €
(31.12.15: 23,11 Mio. €). Der nach wie vor Uppige Finanzmittelbestand bietet ein um-
fangreiches Polster fir die mégliche Nutzung von Akquisitions-Opportunitaten, als wich-
tiger strategischer Baustein der kiinftigen Unternehmensentwicklung:

Entwicklung der kurzfristigen Liquiditat inkl. Wertpapiere (in Mio. €)
23,11

21,84

31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 30.06.2016
Quelle: USU Software AG; GBC AG
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PROGNOSE 2016 - 2018

GuV (in Mio. €) GJ 2015 GJ 2016e GJ 2017e GJ 2018e
Umsatzerlése 66,09 74,02 85,13 97,89
EBIT 7,59 8,63 11,61 13,57
EBIT-Marge 11,5% 11,7% 13,6% 13,9%
bereinigtes EBIT 8,79 10,17 12,78 14,69
bereinigte EBIT-Marge 13,3% 13,7% 15,0% 15,0%
Jahresiiberschuss 8,38 7,75 10,43 12,23
EPSin€ 0,80 0,74 0,99 1,16

Quelle: GBC AG

Angesichts der im Rahmen der Erwartungen gebliebenen hohen Wachstumsdynamik bei
den Umsatzen und beim operativen Ergebnis, hat die USU Software AG die mit dem
Geschéftsbericht 2015 verdffentlichte Umsatz- und Ergebnisprognose bestatigt. Weiter-
hin werden fur das Gesamtjahr 2016 konzernweite Umsatzerldse in einer Bandbreite von
71 - 75 Mio. € sowie ein Anstieg des bereinigten EBIT auf 9 -10,5 Mio. € erwartet. Ge-
manR ebenfalls unveranderter mittelfristiger Prognosen wird fir 2017 ein Umsatzwachs-
tum auf 100,0 Mio. € sowie ein Anstieg der bereinigten EBIT-Marge auf 15,0 % in Aus-
sicht gestellt. Allerdings bertcksichtigen die 2017er Unternehmensprognosen ein anor-
ganisches Wachstum in Héhe von rund 15 Mio. €.

Auch wir bestétigen unsere Schatzungen (siehe Researchstudie vom 30.05.2016), wel-
che innerhalb der von der USU Software AG kommunizierten Prognosebandbreite lie-
gen. Ausgehend vom erwarteten Umsatzwachstum auf 74,02 Mio. € misste demnach
die Gesellschaft im zweiten Halbjahr 2016 noch Umsétze in Héhe von etwa 40,0 Mio. €
erzielen. Damit wiederholt sich die fur die USU Software AG typische unterjéhrige Vertei-
lung, mit den deutlich gréBeren Umsatz- und folglich Ergebnisbestandteilen zum Ge-
schéaftsjahresende hin. Zudem kam es im Auslandsgeschaft zu Verschiebungen von
Geschéftsabschlissen ins dritte Quartal 2016, was flur entsprechende Nachholeffekte im
zweiten Halbjahr sorgen dirfte:

Umsatzprognosen (in Mio. €)

[ [
[ | | [
| [ | | [
39,99 |
36,17 ony | | I I 9780 |
L | 1 81 | |
1.HJ —_— -
[ | | [
29,93 34,03 [ I [ [
r T T I l T I I 1
2015 2016e 2017e 2018e

Quelle: GBC AG

Aufgrund der noch fehlenden Konkretisierung des anorganischen Wachstumsbestand-
teils fir das kommende Geschéftsjahr, rechnen wir fir 2017 unverandert mit Umséatzen
in H6he von 85,13 Mio. €. Vor dem Hintergrund einer zunehmenden Bedeutung des
Produktgeschaftes (Steigerung des internationalen Geschéftes) sowie der erwarteten
Realisierung von Skaleneffekten erwarten wir, analog zur Unternehmensguidance, eine
bereinigte EBIT-Marge in Héhe von 15,0%. Diese bildet die Basis flir unser DCF-
Bewertungsmodell.

>

GBCAG

Investment Research



BEWERTUNG

Modellannahmen

Die USU Software AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fur die Jahre 2016, 2017 und 2018 in Pha-
se 1, erfolgt von 2019 bis 2023 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von
Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 4,0 %. Als Ziel EBIT-
DA-Marge haben wir 16,0 % angenommen. Die Steuerquote haben wir aufgrund der
noch bestehenden Verlustvortrdge bis zum Geschéftsjahr 2019 mit 20,0 % (ab 2019:
30,0%) berlcksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehori-
zonts 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 Eigenka-
pitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fiir die Ermittlung der Eigenkapital-
kosten sind die faire Marktprdmie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose
Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemai den Empfehlungen des Fachausschusses fiir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage daflr bilden die von der Deut-
schen Bundesbank veréffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der Svensson-Methode.
Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der
vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte ge-
rundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betrdgt 1,00 %
(bisher: 1,50 %).

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

GemanRn der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,11.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
7,09 % (bisher: 7,59 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikolosen Zinssatz). Da
wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100 % unterstellen, erge-
ben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 7,09 % (bisher: 7,59 %).

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukinftigen Cashflows ergibt als Ergebnis einen fairen Wert von
23,50 € je Aktie (bisher: 20,00 €). Die Anhebung des Kursziels ist, vor dem Hintergrund
der unveranderten Prognosen, auf die marktinduzierte Reduktion des risikolosen Zins-
satzes einerseits sowie auf einen Roll-Over-Effekt andererseits, zuriickzufiihren. Der
Zeithorizont des neuen Kursziels ist das Geschéftsjahresende 2017 (bisher: Geschafts-
jahresende 2016).
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DCF-Modell

USU Software AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

>

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 4,0% ewiges Umsatzwachstum 3,0%
EBITDA-Marge 16,0% ewige EBITA - Marge 14,2%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 4,2% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz -1,9%

GBCAG

Investment Research

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJi6e GJi7e GJige|GJ19% GJ2oe GJ2fe GJ2ze GJ2ge | =N
Umsatz (US) 74,02 85,13 97,89 | 101,76 105,78 109,96 114,30 118,82
US Verdnderung 12,0% 15,0%  15,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 3,0%
US zu operativen Anlagevermégen 1,64 1,91 2,22 2,22 2,22 2,22 2,22 2,22
EBITDA 10,92 13,53 15,44 16,28 16,92 17,59 18,29 19,01
EBITDA-Marge 14,8% 159% 158% | 16,0% 16,0% 16,0% 16,0%  16,0%
EBITA 8,63 11,61 13,57 14,42 14,99 15,58 16,19 16,83
EBITA-Marge 11,7% 13,6%  13,9% | 142% 142% 142% 142% 142% | 14,2%
Steuern auf EBITA -0,86 -1,16 -1,36 -4,32 -4,50 -4,67 -4,86 -5,05
zu EBITA 10,0% 10,0% 10,0% | 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% | 30,0%
EBI (NOPLAT) 7,77 10,45 12,21 10,09 10,49 10,90 11,33 11,78
Kapitalrendite 21,3% 255% 29,8% | 22,9% 23,9% 23,9% 23,9% 23,9% | 23,7%
Working Capital (WC) -4,00 -3,50 0,00 -1,88 -1,96 -2,03 -2,11 -2,20
WC zu Umsatz -5,4%  -4,1% 0,0% | -1,9% -19% -1,9% -1,9% -1,9%
Investitionen in WC -4,68 -0,50 -3,50 1,88 0,07 0,08 0,08 0,08
Operatives Anlagevermégen (OAV) 45,00 44,50 44,00 45,74 47,54 49,42 51,37 53,40
AFA auf OAV -2,29 -1,92 -1,87 -1,87 -1,94 -2,02 -2,10 -2,18
AFA zu OAV 5,1% 4,3% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2%
Investitionen in OAV -2,20 -1,42 -1,37 -3,60 -3,75 -3,89 -4,05 -4,21
Investiertes Kapital 41,00 41,00 44,00 43,86 45,59 47,39 49,26 51,21
EBITDA 10,92 13,53 15,44 16,28 16,92 17,59 18,29 19,01
Steuern auf EBITA -0,86 -1,16 -1,36 -4,32 -4,50 -4,67 -4,86 -5,05
Investitionen gesamt -6,88 -2,25 -4,87 -1,72 -3,67 -3,82 -3,97 -4.12
Investitionen in OAV -2,20 -1,42 -1,37 -3,60 -3,75 -3,89 -4,05 -4,21
Investitionen in WC -4,68 -0,50 -3,50 1,88 0,07 0,08 0,08 0,08
Investitionen in Gooadwill 0,00 -0,34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 3,18 10,12 9,21 10,24 8,76 9,10 9,46 9,84 | 259,28
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 211,83 216,73
Barwert expliziter FCFs 51,30 44,82
Barwert des Continuing Value 160,53 171,91 risikolose Rendite 1,0%
Nettoschulden (Net debt) -24,19  -30,61 Marktrisikoprdmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 236,02 247,34 Beta 1,11
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 71%
Wert des Aktienkapitals 236,02 247,34 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 10,52 10,562 Fremdkapitalkosten 6,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 22,43 m Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 25,0%
WACC 7,1%

WACC
51% 6,1% 7,1%

81% 91%

Kapitalrendite

21,7% 39,51 | 27,83 | 21,92| 1838 | 16,04
22,7% 41,24 | 28,94 | 22,71 18,98 | 16,51
23,7% 42,97 | 30,04 19,58 | 16,98
24,7% 44,70 | 3115 | 2429 | 20,18 | 17,46
25,7% 46,43 | 32,25 | 25,08| 20,78 | 17,93
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ANHANG

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC flr zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groBtmdgliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit tbernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser libernehmen eine Haftung flir Schaden, 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 fiir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben 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 Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedurfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gbernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Gbermittelt 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 anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich lber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis, diese Beschréankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-aq.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veréffentlichungen geméas §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (I) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behalt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (Il) 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 Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geman der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche flihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originiren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

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

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

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

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, 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/de/Offenlegung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugangliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

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

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

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (5a,6a,11)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

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

(2) Dieses Unternehmen halt 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 vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federflihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 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 Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Emittenten

(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung ber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten (ber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Auftraggebers.

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person hélt zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.
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(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Auslibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fur das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um méglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fiir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Susanne Klebl, Email:

klebl@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

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

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

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst
Felix Gode CFA, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), stellvertr. Chefanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Joérg Grunwald, Vorstand

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu Ihrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine 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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