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Die USU Software AG und ihre Tochtergesellschaften entwickeln und vertreiben Softwarelésungen fir
wissensbasiertes Servicemanagement. Das Leistungsspektrum umfasst dabei Losungen fur das strategi-
sche und operative IT- & Enterprise Servicemanagement. Kunden erhalten eine Gesamtsicht auf ihre IT-
Prozesse sowie ihre IT-Infrastruktur und sind in der Lage, Services transparent zu planen, zu verrechnen,
zu Uberwachen und zu steuern. Im Bereich Software-Lizenzmanagement gehdért USU dabei zu den fuhren-
den Herstellern weltweit. Im Kompetenzfeld Digital Interaction bietet die USU L6ésungen und Beratungsleis-
tungen fur die Digitalisierung von Geschaftsprozessen. Diese automatisierten Service-Ablaufe stellen Wis-
sen aktiv fir alle Kommunikations-Kanéle und Kundenkontaktpunkte in Vertrieb, Marketing und Kundenser-
vice bereit. Das Portfolio der USU-Gruppe wird durch Software firr Industrial Big Data sowie das Service-
Segment mit Systemintegration und individuellen Anwendungen komplettiert. Zum internationalen Kunden-
kreis der USU-Gruppe gehdren inzwischen ber 1.000 Unternehmen, darunter beispielsweise Allianz,
Baloise Group, BOSCH, BMW, Daimler, Deutsche Telekom, DEVK, EDEKA, Heidelberger Druckmaschi-
nen, Jacobs Engineering, Jungheinrich, Poste ltaliane, Texas Instruments, VW, W&W oder ZDF.

GuVin Mio. EUR\ GJ.-Ende GJ 2019 GJ 2020e GJ 2021e GJ 2022e
Umsatz 95,63 101,37 112,77 124,05
EBIT 4,05 5,60 9,55 12,74
bereinigtes EBIT 6,23 6,35 10,90 14,09
Jahresuberschuss 5,27 4,78 8,14 9,56
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,50 0,45 0,77 0,91
Dividende je Aktie 0,40 0,40 0,40 0,40
Kennzahlen

EV/Umsatz 2,24 2,12 1,90 1,73
EV/EBIT 52,96 38,31 22,46 16,83
EV/bereinigtes EBIT 34,43 33,79 19,68 15,22
KGV 43,13 47,60 27,95 23,78
KBV 3,78

Finanztermine **|etzter Research von GBC:

16.11.2020: Q3-Bericht 2020 Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
02.06.2020: RS/ 19,15/ HALTEN
06.04.2020: RS / 19,00 / KAUFEN
05.03.2020: RS / 19,70 / KAUFEN
22.11.2019: RS/ 19,70 / KAUFEN
02.09.2019: RS/ 24,70 /| KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kdnnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden


http://www.gbc-ag.de/
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EXECUTIVE SUMMARY

¢ In den ersten sechs Monaten 2020 hat die USU Software AG trotz der aktuellen von
der Covid-19-Pandemie gepragten Situation ein Umsatzwachstum in Héhe von
16,1 % auf 52,10 Mio. € (VJ: 44,88 Mio. €) erreicht. Diese aulierordentlich gute Um-
satzentwicklung ist unserem Verstandnis nach der Produktpalette der Gesellschaft
zuzuschreiben, die insbesondere die Digitalisierung sowie den Aufbau der IT-
Strukturen unterstiitzt, also Bereiche, die im aktuellen Umfeld besonders stark nach-
gefragt waren. Darliber hinaus stammt der Uberwiegende Teil der USU-Kunden aus
Branchen, die nicht so stark von der Pandemie betroffen waren, wie etwa aus dem
offentlichen Sektor oder aus der Versicherungs- und Pharmabranche. Auch hat die
Gesellschaft von Neuvertragen profitiert, die noch vor Beginn der einschrankenden
MaRnahmen abgeschlossen wurden.

e Nach Produktgruppen getrennt, wird mit einem Umsatzanstieg in Hohe von 22,8 %
eine relative Umsatzstarke bei den Beratungsumsatzen erkennbar. Der Trend hin zu
hdheren SaaS-Umsétzen hat sich wahrend der Corona-Krise sogar verstarkt, was in
diesem Bereich zu einem Erlésanstieg in Hohe von 13,4 % gefiihrt hat. Dies geht in
der Regel zu Lasten der Lizenzumsatze, die in den ersten sechs Monaten 2020 um
-6,4 % unter dem Vorjahreswert lagen.

e Trotz niedrigerer Lizenzerldse war die USU Software AG in der Lage, das EBIT deut-
lich auf 3,47 Mio. € (VJ: 0,00 Mio. €) zu steigern und damit unsere Erwartungen zu
Ubertreffen. Das um akquisitionsbedingte Effekte bereinigte EBIT verbesserte sich
ebenfalls deutlich auf 3,90 Mio. € (VJ: 0,69 Mio. €). Wahrend aufgrund der vorliegen-
den Beschrankungen der Marketing- und Vertriebsbereich deutlich eingeschrankt
war, kam es aufgrund des weiter ausgebauten Mitarbeiterstamms zu hdheren Perso-
nalaufwendungen.

e Trotz der sehr guten Umsatz- und Ergebnisentwicklung hat das USU-Management
die bisherige Unternehmens-Guidance bestétigt, wonach auf Gesamtjahresbasis mit
einem Umsatzwachstum und fir das zweite Halbjahr mit einem positiven Ergebnis
gerechnet wird. Unserer Ansicht nach handelt es sich hier um eine konservative
Guidance, die mdgliche Risiken des zweiten Halbjahres bertcksichtigt. Insbesondere
der Wegfall von Kundenveranstaltungen sowie von MarketingmafRnahmen hatte im
ersten Halbjahr zu einem Riickgang bei der Lead-Generierung gefuhrt. Dariiber hin-
aus rechnet der USU-Vorstand weiterhin mit einem Uberproportionalen Anstieg der
SaaS-Umsatze und im Gegenzug dazu mit einer verhaltenen Entwicklung bei den
margenstarken Lizenzumsétzen.

e Wir behalten unsere bisherigen Umsatzschatzungen unverdndert bei und rechnen
damit fir 2020 mit Umséatzen in Hohe von 101,37 Mio. € fir 2021 in Hohe von 112,77
Mio. € und fir 2022 in Hohe von 124,05 Mio. €. Nach oben angepasst haben wir hin-
gegen unsere Ergebnisschatzungen fir das laufende Geschéftsjahr. Auf Grundlage
der hervorragenden Ergebnisentwicklung des ersten Halbjahres prognostizieren wir
fur das Gesamtjahr 2020 ein bereinigtes EBIT in H6he von 6,35 Mio. €. Zudem ha-
ben wir das Nachsteuerergebnis des kommenden Geschéftsjahres aufgrund einer
Reduktion des Steueraufwandes nach oben angepasst.

e Die dargestellte Prognoseanhebung hat im Rahmen unseres DCF-
Bewertungsmodells eine Anhebung des Kursziels zur Folge. Ebenfalls kurszielerho-
hend wirkt sich der turnmusméRige Roll-Over-Effekt aus, so dass wir ein neues
Kursziel in Héhe von 22,00 € (bisher: 19,15 €) ermittelt haben. Die USU-Aktie weist
gegenuber unserer letzten Researchstudie einen Kursgewinn von 19,3 % auf. Trotz
Kurszielsteigerung vergeben wir damit weiterhin das Rating HALTEN.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur

Anteilseigner in %
Udo Strehl 51,2%
USU-Organe (exkl. Udo Strehl) 2,5%
Peter Scheufler 5,3% 51.2%
MainFirst SICAV Luxemburg 5,1%
Streubesitz 36,0%

Quelle: USU Software AG; GBC AG
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(exkl. Udo Strehl)

Peter Scheufler
MainFirst SICAV Luxemburg

| Streubesitz

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Nach der in 2018 erfolgten Verschmelzung der B.l.G. Social Media GmbH und der unitB
technology GmbH auf die USU GmbH (vorher: USU AG) umfasst der Konsolidierungs-
kreis der USU-Gruppe derzeit acht inlandische und ausléndische operativ tatige Toch-
tergesellschaften. In den vergangenen Geschéftsjahren wurde der Konsolidierungskreis
im Zuge des anorganischen Wachstums stetig ausgeweitet.

Nachdem in 2015 der SAP-Lizenzmanagementspezialist Securlntegration GmbH erwor-
ben wurde (mittlerweile auf Aspera GmbH verschmolzen) erfolgte im Januar 2017 der
Erwerb der Agentur unitB technology GmbH. Die in Berlin ansdssige Agentur ist ein
Anbieter von mafRgeschneiderten Corporate Websites, Brand-Websites und Intranets
und Ubernimmt dabei sowohl die strategische Beratung als auch die technologische
Umsetzung. Mit dieser Akquisition wird die USU-Produktpalette horizontal ergénzt,
wodurch kinftig auch individuelle Online-Lésungen mit angeboten werden konnen.
Dariiber hinaus erfolgte im Mai 2017 der Erwerb der in Frankreich anséssigen EASY-
TRUST SAS (umfirmiert in USU SAS), womit die Présenz im franzdsischen Markt ge-
steigert werden soll. USU SAS ist ein Softwarehersteller im Bereich der automatischen
Erkennung und Analyse von Hard- und Software (IT-Management), mit dem Produkt-
schwerpunkt auf Soft- und Hardware im Umfeld groRBer Rechenzentren (Fokus:
ORACLE). Im Rahmen der EASYTRUST-Integration erfolgt ebenfalls eine horizontale
Ausweitung der USU-Produktpalette.



GESCHAFTSENTWICKLUNG 1.HJ 2020

GuV in Mio. € 1.HJ 2017 1.HJ 2018 1.HJ 2019 1.HJ 2020
Umsatzerldose 38,87 41,77 44,88 52,10
davon Wartungserlose/SaaS 10,71 11,70 13,98 15,86
davon Lizenzerlose 5,79 4,96 6,24 5,84
davon Beratungserldse 21,74 24,65 24,09 29,57
EBIT 0,43 -0,47 0,00 3,47
bereinigtes EBIT 1,57 0,26 0,69 3,90
Periodenergebnis -0,05 -0,68 -0,96 3,09

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Umsatzentwicklung 1.HJ 2020

Mit dem auch im zweiten Quartal 2020 fortgesetzten Umsatzwachstum war die USU
Software AG bislang wenig von der Covid-19-Pandemie betroffen. Insgesamt hat die
Gesellschaft in den ersten sechs Monaten 2020 ein Umsatzwachstum in Héhe von
16,1 % auf 52,10 Mio. € (VJ: 44,88 Mio. €) erreicht, basierend auf einem Umsatzanstieg
im ersten Quartal in Héhe von 19,3 % sowie im zweiten Quartal in Hohe von 13,0 %.
Eine Ursache fir die im aktuellen Umfeld au3erordentlich gute Umsatzentwicklung ist
der Umstand, wonach der Grof3teil der USU-Kunden aus Branchen stammt, die nicht so
stark von der Pandemie betroffen waren. Dazu zahlen Unternehmen aus dem offentli-
chen Sektor, aus der Versicherungs- oder Pharmabranche sowie aus dem Telekommu-
nikationsbereich. Zudem profitierte die Gesellschaft von Neuauftragen, die im Vorfeld der
Corona-Pandemie abgeschlossen wurden.

Umsatzerlése auf Halbjahresbasis (in Mio. €)

Beratung
Lizenzerlose

m\Wartung/SaaS

29,57
24,09

2174 24,65
18,76

6,24 5,84

1.HJ 2016 1.HJ 2017 1.HJ 2018 1.HJ 2019 1.HJ 2020

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Besonders wachstumsstark waren dabei mit einem Anstieg in Hohe von 22,8 % die
produktbezogenen sowie servicebezogenen Beratungserldse. Wie auch schon im ersten
Quartal profitierte die USU Software AG in diesem Bereich von der in den Vorquartalen
erfolgten Projektgewinnung sowie von Neuauftrdgen, die insbesondere mit einer zuneh-
menden Digitalisierung sowie mit dem Aufbau der IT-Strukturen zusammenhangen.
Parallel dazu hat die aktuelle, von Covid-19 gepragte Situation, den SaaS-Trend zusatz-
lich verstérkt. Dies inshesondere vor dem Hintergrund, da SaaS-Auftrdage dem Kunden
eine Kostenverteilung uber die Laufzeit erméglichen und damit die Investitionsbereit-
schaft erhéhen. Sichtbar wird dies anhand einer anhaltend hohen Dynamik bei den War-
tungs-/SaaS-Erlésen, die in den ersten sechs Monaten um 13,4 % auf 15,86 Mio. € (VJ:
13,98 Mio. €) zugelegt haben. Gleichzeitig hat dies zu einer geringeren Nachfrage im
Produktbereich Softwarelizenzen gefiihrt, die mit 5,84 Mio. € (VJ: 6,24 Mio. €) um -6,4 %
unter Vorjahreswert lagen.

.
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Ergebnisentwicklung 1.HJ 2020

Analog zum starken Umsatzanstieg legte das EBIT deutlich auf 3,47 Mio. € (VJ: 0,00
Mio. €) zu, was auf Halbjahresbasis einem historischen neuen Rekordwert entspricht.
Gleiches qilt fir das um akquisitionsbedingte Effekte bereinigte EBIT in Héhe von 3,90
Mio. € (VJ: 0,69 Mio. €). Dass dieser Ergebnisanstieg angesichts der riicklaufigen Lizen-
zertrage erreicht wurde, ist besonders hervorzuheben. Innerhalb der einzelnen Kosten-
positionen wird insbesondere bei den Marketing- und Vertriebskosten eine riicklaufige
Entwicklung sichtbar. Dies hangt direkt mit den Auswirkungen von Covid-19 zusammen,
die mit niedrigeren Reise- und Eventkosten einhergegangen sind. Die Fach- und Kun-
denveranstaltung USU World, an der Giber 800 Fach- und Fiihrungskrafte teilgenommen
haben, wurde beispielsweise in einer virtuellen Form durchgefihrt.

bereinigtes EBIT (in Mio. €) und bereinigte EBIT-Marge (in %)
mmmm hereinigtes EBIT (as reported)

bereinigte EBIT-Marge (as 3,90
reported)

3,33

9,8%
-
1,57

I 4,0%

0,26
= 0,6%
1.HJ 2016 1.HJ 2017 1.HJ 2018 1.HJ 2019 1.HJ 2020

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Einer noch besseren Ergebnisentwicklung stand der in den Vorquartalen erfolgte Perso-
nalaufbau, als Vorbereitung fiir das erwartete Geschéftswachstum. Gegenliber dem
Vorjahr kletterte die Anzahl der Mitarbeiter weiter auf 724 (VJ: 708), was unter anderem
einen sichtbaren Anstieg bei den allgemeinen Verwaltungskosten auf 6,90 Mio. € (VJ:
5,75 Mio. €) nach sich gezogen hat. Grundsatzlich lasst sich aber beim Belegschaftsauf-
bau eine Verlangsamung der Dynamik erkennen, wodurch der Personalaufwand kiinftig
nicht mehr von so hohen Wachstumsraten gepragt sein durfte.

Unterm Strich weist die USU Software AG einen Periodentberschuss in Héhe von 3,09
Mio. € (VJ: -0,96 Mio. €), was auch auf dieser Ebene ein neuer historischer Bestwert ist.
Abgesehen vom niedrigen, mit latenten Steuern in Verbindung stehenden Steuerauf-
wand des ersten Halbjahres, ist das hohe Nachsteuerergebnis auch ein Beleg fiir die
solide Finanzierungsstruktur der Gesellschaft. Denn, ausgehend von den fehlenden
Bankverbindlichkeiten, weist die USU Software AG mit -0,06 Mio. € (VJ: -0,05 Mio. €) ein
nahezu ausgeglichenes Finanzergebnis auf.
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Bilanzielle und finanzielle Situation zum 30.06.2020

in Mio. € 31.12.2018 31.12.2019 30.06.2020
Eigenkapital 59,67 60,20 63,23
EK-Quote (in %) 62,7% 57,6% 57,5%
Operatives Anlagevermogen 51,31 58,24 58,58
Working Capital -0,43 -3,62 -8,20
Liquide Mittel 9,45 10,41 19,19
Cashflow - operativ 2,00 9,52 11,46
Cashflow - Investition -1,14 -1,82 -1,28
Cashflow - Finanzierung -4,21 -6,77 -1,35

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Zum 30.06.2020 haben sich die ohnehin soliden Bilanzrelationen der USU Software AG
nochmals leicht verbessert, womit sich die Gesellschaft angesichts der aktuellen Covid-
19-Pandemie weiterhin in einer komfortablen Lage befindet. Besonders deutlich sticht
dabei der starke Anstieg der liquiden Mittel auf 19,19 Mio. € (31.12.19: 10,41 Mio. €)
heraus. Der operative Cashflow, als Grundlage dieser Entwicklung, kletterte dabei infol-
ge der guten operativen Entwicklung einerseits sowie andererseits aufgrund einer weite-
ren Working Capital-Reduktion deutlich auf 11,46 Mio. € (VJ: 4,56 Mio. €) an. Auch ohne
Working Capital-Effekte hatte die USU Software AG einen positiven Cashflow in Hohe
von 5,61 Mio. € (VJ: 0,97 Mio. €) erreicht. Kurzfristig werden sich die liquiden Mittel je-
doch aufgrund der nach dem 30.06.2020 erfolgten Dividendenzahlungen in H6he von
4,21 Mio. € reduzieren, werden aber nach wie vor auf hohem Niveau verbleiben.

Liquide Mittel (in Mio. €)

23,18

31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 30.06.2020

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Ein weiterer Aspekt des komfortablen Bilanzbildes ist die Uberdurchschnittlich hohe
Eigenkapitalausstattung der Gesellschaft. Infolge des positiven Nachsteuerergebnisses
erhohte sich das Eigenkapital auf 63,23 Mio. € (31.12.19: 60,20 Mio. €) und die dazu
korrespondierende EK-Quote blieb mit 57,5 % (31.12.19: 57,6 %) auf gewohnt hohem
Niveau. In Verbindung mit der Tatsache, dass die Gesellschaft keinerlei Bankverbind-
lichkeiten aufgenommen hat, ergibt sich fur die USU Software AG daraus eine sehr hohe
Finanzierungsflexibilitat. Diese ist sowohl hinsichtlich méglicher Belastungen im Zusam-
menhang mit der aktuellen Pandemie als auch fiir das kiinftige anorganische Wachstum
ein wichtiges Asset.
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PROGNOSE UND BEWERTUNG

GuV (in Mio. €) GJ 2019 GJ 20e (alt) GJ 20e (neu) GJ 21e (alt) GJ 21e (neu) GJ 2022e
Umsatzerlése 95,63 101,37 101,37 112,77 112,77 124,05
EBIT 4,05 4,02 5,60 9,55 9,55 12,74
EBIT-Marge 4,2% 4,0% 5,5% 8,5% 8,5% 10,3%
bereinigtes EBIT 6,23 5,51 6,35 10,90 10,90 14,09
bereinigte EBIT-Marge 6,5% 5,4% 6,3% 9,7% 9,7% 11,4%
Jahresuiberschuss 5,27 3,03 4,78 7,18 8,14 9,56
EPSin€ 0,50 0,29 0,45 0,68 0,77 0,91

Quelle: GBC AG

Trotz der sehr guten Umsatz- und Ergebnisentwicklung des ersten Halbjahres 2020 hat
das USU-Management die Unternehmens-Guidance nicht verandert. Wie auch schon im
Rahmen des Q1-Berichtes rechnet die Gesellschaft, selbst bei einer langer anhaltenden
Pandemie, mit einem Umsatzwachstum und einem positiven bereinigten EBIT im zwei-
ten Halbjahr, womit das Ergebnisniveau des ersten Halbjahres weiter ausgebaut werden
sollte. Die Grundlage fir diese in unseren Augen vergleichsweise konservative Unter-
nehmensprognose ist ein erwartet weiteres starkes SaaS-Geschéft, welches jedoch im
Gegenzug von einer verhalteneren Entwicklung im Lizenzgeschéaft begleitet werden
sollte. Grundsatzlich erkennt die Gesellschaft Risiken aus dem Wegfall von Kundenver-
anstaltungen, die in der Regel eine hohe Lead-Generierung ermdglichen. Die in den
vergangenen Quartalen gewonnenen Serviceauftrage sollten auch im zweiten Halbjahr
fur hohe Beratungserlése sorgen, allerdings miissten im zweiten Halbjahr Neuauftrage
gewonnen werden. Die Mittelfristplanung, wonach in den kommenden Jahren ein Um-
satzwachstum in Héhe von 10 % und eine bereinigte EBIT-Marge zwischen 13 % - 15 %
erreicht werden sollte, wurde zudem bestatigt.

Fir das laufende Geschaftsjahr 2020 stufen wir die Unternehmens-Guidance, zumindest
auf Ergebnisebene, als zurtickhaltend ein. Analog zur USU-Prognose rechnen wir fiir
2020 mit einem Umsatzanstieg in Hohe von 6,0 % auf 101,37 Mio. €. Fir das zweite
Halbjahr sollte die Gesellschaft damit zumindest in der Lage sein, das Umsatzniveau des
Vorjahres in etwa zu erreichen. Weiterhin sind wir davon Uberzeugt, dass die Gesell-
schaft mit ihren Produkten, die insbesondere den Bereich Digitalisierung sowie IT-
Infrastrukturen abdeckt, in der Lage sein sollte, die aktuelle Krise gut zu Uberstehen.
Darliber hinaus ist zu erwéhnen, dass die USU einen hohen Anteil der Umséatze mit
Kunden erwirtschaftet, die vergleichsweise konjunkturresistent sind, wie etwa 6ffentliche
Einrichtungen. Fur die kommenden Jahre rechnen wir unveréandert mit einem Umsatzan-
stieg von jeweils tiber 10 % auf 112,77 Mio. € (2021e) und 124,05 Mio. € (2022¢).

Wahrend wir unsere Umsatzprognosen unverandert lassen, passen wir unsere bereinig-
te EBIT-Prognose fir das laufende Geschaftsjahr an. Konservativ rechnen wir zwar fur
das zweite Halbjahr mit einem geringeren Ergebnisbeitrag, die USU Software AG sollte
dennoch mit einem bereinigten EBIT in Hohe von 6,35 Mio. € den Vorjahreswert leicht
Ubertreffen. Eine weitere Anpassung haben wir im Bereich der Steuern vorgenommen
und rechnen nun, im Zuge des im letzten Jahr beschlossenen Ergebnisabfiihrungsver-
trages mit der USU GmbH bis Ende 2021 mit einer niedrigeren Steuerquote. Entspre-
chend haben wir das Nachsteuerergebnis 2021 ebenfalls angehoben.

Die dargestellte Prognoseanhebung hat im Rahmen unseres DCF-Bewertungsmodells
eine Anhebung des Kursziels zur Folge gehabt. Ebenfalls kurszielerhéhend wirkt sich
der turnmusmafige Roll-Over-Effekt aus, so dass sich ein neues Kursziel in H6he von
22,00 € (bisher: 19,15 €) ergibt. Die USU-Aktie weist gegeniber unserer letzten Rese-
archstudie ein Kursgewinn von 19,3 % auf. Trotz Kurszielsteigerung vergeben wir damit
weiterhin das Rating HALTEN.



Bewertung
Modellannahmen

Die USU Software AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fur die Jahre 2020-2022 in Phase 1, erfolgt
von 2023 bis 2027 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von Werttrei-
bern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 5,0 %. Als Ziel EBITDA-Marge
haben wir 12,3 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 30,0 % in Phase 2 be-
ricksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein
Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachs-
tumsrate von 2,5 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der USU Software AG werden aus den Eigenka-
pitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung der Eigenkapital-
kosten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose
Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses fiir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der Deut-
schen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssétze nach der Svensson-Methode.
Zur Gléattung 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 betragt 1,0 % (bis-
her: 1,0 %).

Als angemessene Erwartung einer Marktprémie 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.

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

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

Bewertungsergebnis

Die erfolgte Anhebung der Ergebnisprognose 2020 sowie des prognostizierten Nach-
steuergenbisses 2021 haben einen kurszielerhéhenden Effekt. Darliber hinaus hatte der
vorgenommene Roll-Over der Kurszielbasis auf das Geschéftsjahresende 2021 (bisher:
2020) sich ebenfalls positiv auf das Ergebnis des DCF-Bewertungsmodells ausgewirkt.
Folglich haben wir unseren fairen Wert je Aktie auf 22,00 € (bisher: 19,15 €) nach oben
angepasst.

.
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DCF-Modell

.

USU Software AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:
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Investment Research

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 5,0% ewiges Umsatzwachstum 2,5%
EBITDA-Marge 12,3% ewige EBITA - Marge 10,8%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 4,6% effektive Steuerquote im Endwert 25,0%
Working Capital zu Umsatz -0,8%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ20e GJ2le GJ22e| GJ23e GJ24e GJ25e GJ26e GJ27e WIZr;{d-
Umsatz (US) 101,37 112,77 124,05| 130,25 136,77 143,60 150,79 158,32
US Veranderung 6,0% 113% 10,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 2,5%
US zu operativen Anlagevermdgen 1,75 1,97 2,18 2,32 2,43 2,56 2,68 2,82
EBITDA 8,35 12,15 15,29 16,06 16,86 17,70 18,59 19,52
EBITDA-Marge 82% 10,8% 123% | 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3%
EBITA 5,60 9,55 12,74 13,44 14,28 15,12 16,00 16,93
EBITA-Marge 5,5% 8,5% 10,3% | 10,3% 104% 10,5% 10,6% 10,7% 10,8%
Steuern auf EBITA -0,84 -1,43 -3,19 -3,36 -3,57 -3,78 -4,00 -4,23
zu EBITA 150% 150% 25,0% | 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
EBI (NOPLAT) 4,76 8,12 9,56 10,08 10,71 11,34 12,00 12,70
Kapitalrendite 87% 145% 172% | 18,0% 19,4% 20,6% 21,8% 23,1% | 23,9%
Working Capital (WC) 2,00 -150 -100| -106 -111  -1,16  -1,22 -1,28
WC zu Umsatz -2,0% -1,3% -0,8% -08% -08% -08% -0,8% -0,8%
Investitionen in WC -1,62 -0,50 -0,50 0,06 0,05 0,06 0,06 0,06
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 57,90 57,20 57,00 56,20 56,20 56,20 56,20 56,20
AFA auf OAV -2,75 -2,60 -2,55 -2,62 -2,59 -2,59 -2,59 -2,59
AFA zu OAV 4,7% 4,5% 4,5% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6%
Investitionen in OAV -2,41 -1,90 -2,35 -1,82 -2,59 -2,59 -2,59 -2,59
Investiertes Kapital 55,90 55,70 56,00 55,14 55,09 55,04 54,98 54,92
EBITDA 8,35 12,15 15,29 16,06 16,86 17,70 18,59 19,52
Steuern auf EBITA -0,84 -1,43 -3,19 -3,36 -3,57 -3,78 -4,00 -4,23
Investitionen gesamt -4,02 -2,40 -2,85 -1,77 -2,53 -2,53 -2,53 -2,52
Investitionen in OAV -2,41 -1,90 -2,35 -1,82 -2,59 -2,59 -2,59 -2,59
Investitionen in WC -1,62 -0,50 -0,50 0,06 0,05 0,06 0,06 0,06
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 3,48 8,32 9,26 10,93 10,76 11,39 12,06 12,76 | 256,32
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 215,61 222,57
Barwert expliziter FCFs 56,91 52,63
Barwert des Continuing Value 158,70 169,95 risikolose Rendite 1,0%
Nettoschulden (Net debt) -4,87 -9,00 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 220,47 231,57 Beta 1,11
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 7,1%
Wert des Aktienkapitals 220,47 231,57 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 10,52 10,52 Fremdkapitalkosten 6,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 20,95 22,00 Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 25,0%
WACC 7,1%
WACC
2 6,1% 6,6% 7,1% 7,6% 8,1%
e 22,9% 26,68 23,62 21,25 19,36 17,81
% 23,4% 27,19 24,06 21,63 19,69 18,10
£ 239% 27,70 24,49 20,02 [ 18,40
S 24,4% 28,21 24,93 22,38 20,35 18,69
249% 28,72 25,36 22,76 20,68 18,98
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ANHANG

l.

Research unter MiFID 1l

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhéngigen Erstellung
und Verdffentlichung dieses Research Reports tber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfur durch die Emittentin vergitet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestelit.

Il

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fur zuverlassig halt. Daruber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fur
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Uibernehmen eine Haftung fir 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 ausschlie3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC uUbernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdbnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tbernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemafy Definition 8§ 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 beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich lber etwaige Beschréankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis, diese Beschrankung 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-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroéffentlichungen gemal 8§ 85 WpHG und FinAnV

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

§ 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 Aktualisierung der Analyse unangekiindigt 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 mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Vorlibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . L i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vom ermlttelteﬂn Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 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,
Kapitalerhhungen M&A-Aktivitaten, Aktienrtickk&ufe, etc.

§ 2 () 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/Offenleqgung

§ 2 (IV) Informationsbasis:

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

§2 (V) 1. Interessenskonflikte nach § 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85
WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

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

§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

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

(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, federfiihrend oder mitfihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung lber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdffentli-
chung zugénglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. Emittenten
(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung lber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uiber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der
Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdéffentlichung zuganglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent

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

(8) Der zustéandige 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
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.
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(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.

(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 Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg, Email:
jaegg@gbc-ag.de

8§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehtrde (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Jorg Grunwald, Vorstand

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird lhnen ausschlie3lich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments aul3erhalb 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

HalderstraRe 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

13



$M\GBC AG

Investment Research

GBC AG®
-RESEARCH&INVESTMENTANALYSEN -

GBC AG
Halderstral3e 27
86150 Augsburg

Internet: http://www.gbc-ag.de
Fax: ++49 (0)821/241133-30
Tel.: ++49 (0)821/241133-0

Email: office@gbc-ag.de



