Pflichtverdffentlichung
gemaR § 27 Abs. 3 Satz 1, § 14 Abs. 3 Satz 1 Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

Gemeinsame Stellungnahme des Vorstands und des Aufsichtsrats der
USU Software AG

Spitalhof 1, 71696 Mdglingen,

gemaR § 27 Abs. 1, § 14 Abs. 3 Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

zum Offentlichen Delisting-Ubernahmeangebot (Barangebot) der
NUNUS GmbH

Minchinger Str. 11, 71696 Mdglingen,

an die Aktionare der
USU Software AG

Spitalhof 1, 71696 Moglingen,

zum Erwerb samtlicher nicht unmittelbar von der Bieterin gehaltenen,
auf den Inhaber lautenden Aktien ohne Nennwert dieser Gesellschaft

gegen Zahlung eines Geldbetrages in Hohe von EUR 18,50 je Aktie.

Annahmefrist 16. Mai 2024 bis 13. Juni 2024, 24:00 Uhr (MESZ).

USU Software AG Aktien: ISIN DEOOOAOBVU28 / WKN AOBVU2

Zum Verkauf Eingereichte USU-Aktien: ISIN DEOO0A4096B9 / WKN A4096B
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Definierte Begriffe

In dieser Stellungnahme haben die nachfolgenden Begriffe die Bedeutung, die ihnen jeweils
auf der angegebenen Seite dieser Stellungnahme gegeben wird:

Begriff Seite
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Non-Tender Parteien 24
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Zielgesellschaft 6
Zum Verkauf Eingereichten USU-Aktien 33



l.
Vorbemerkung

Die NUNUS GmbH mit dem Sitz in Moglingen (,Bieterin®) hat
am 16.05.2024 (,Veroffentlichungstag®) nach 8 39 Abs.2 Satz 3 Nr. 1 des
Borsengesetzes (,BorsG*) i.V.m. § 14 Abs. 2 und 3 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahme-
gesetzes (,WpUG*) eine Angebotsunterlage im Sinne des § 11 WpUG (,Angebotsunterlage*)
fur inr freiwilliges 6ffentliches Delisting-Ubernanmeangebot (Barangebot im Hinblick auf einen
Widerruf der Zulassung von Wertpapieren zum Handel im regulierten Markt) (,Angebot®) an
die Aktionare der USU Software AG mit dem Sitz in Mdglingen (,Zielgesellschaft® oder ,USU*,
ihre Aktionare ,USU-Aktionare®) zum Erwerb aller auf den Inhaber lautenden Aktien ohne
Nennwert mit einem rechnerischen anteiligen Betrag am Grundkapital von
(gerundet) EUR 1,049 je Aktie der Zielgesellschaft (,USU-Aktien®), die nicht unmittelbar von
der Bieterin gehalten werden, gegen Zahlung einer Geldleistung in Hohe
von EUR 18,50 (,Angebotspreis®) je USU-Aktie veroffentlicht. Zuvor hatte die Bieterin
am 23.04.2024 ihre Entscheidung zur Abgabe des Delisting-Ubernahmeangebots nach § 10
Abs. 1 Satz 1, Abs.3WpUG in Verbindung mit § 39 Abs. 2 Satz 3 Nr. 1 BorsG
veroffentlicht ("Entscheidungstag”). Die Angebotsunterlage wurde dem Vorstand der
Zielgesellschaft (,Vorstand®) durch die Bieterin am Ver6ffentlichungstag Gbermittelt und im
Anschluss daran vom Vorstand dem Aufsichtsrat der Zielgesellschaft (,Aufsichtsrat®)
zugeleitet.

Die Angebotsunterlage kann in deutscher Sprache unter
https://www.nunus-angebot.de

abgerufen werden und wird bei der Landesbank Baden-Wurttemberg, Am Hauptbahnhof 2,
70173 Stuttgart, (,LBBW®) (Bestellung per E-Mail an kapitalmassnahmen@LBBW.de), zur
kostenlosen Ausgabe bereitgehalten. Eine  Hinweisbekanntmachung (Uber die
Veroffentlichung der Angebotsunterlage wurde am 16.05.2024 im Bundesanzeiger
veroffentlicht.

Das Angebot dient ausweislich Abschnitt 1.1 der Angebotsunterlage dem Ziel, den Widerruf
der Zulassung aller USU-Aktien zum Handel im regulierten Markt der Frankfurter
Wertpapierbdrse (,Delisting”) unmittelbar im Anschluss an die Veroffentlichung der
Angebotsunterlage, spatestens 14 Kalendertage vor Ablauf der Weiteren Annahmefrist (siehe
Ziffer IV.4.3), zu betreiben und zu ermdglichen. Das Delisting wird jedoch nicht vor Ablauf der
Weiteren Annahmefrist wirksam werden. Da die Bieterin zum Zeitpunkt der Veroffentlichung
der Angebotsunterlage keine Kontrolle im Sinne von § 29 Abs. 2 WpUG uber die
Zielgesellschaft erlangt hat, erfullt das Delisting-Ubernanmeangebot zugleich die
Voraussetzungen fiir ein Ubernahmeangebot im Sinne des § 29 WpUG.

Am 23.04.2024 haben die Bieterin, AUSUM und die Zielgesellschaft eine Vereinbarung
geschlossen, in der sie ihr gegenseitiges Verstandnis tber den Hintergrund des Delisting
festgehalten und sich auf den zeitlichen Ablauf und bestimmte Bedingungen des Delistings
verstandigt haben (,Delisting-Vereinbarung®). Die Delisting-Vereinbarung sieht vor, dass die
Zielgesellschaft das Angebot unter bestimmten Voraussetzungen unterstitzt, den Aktionaren
die Annahme des Angebots empfehlen und das Delisting beantragen und betreiben



wird (,Delisting-Antrag“), und zwar mit dem Ziel, dass es nach Ablauf der Weiteren
Annahmefrist (dazu Ziffer 1V.4.3) oder sobald als mdglich danach wirksam wird.

Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft haben das Angebot sorgfaltig geprift und
beraten. Sie geben dazu folgende gemeinsame Stellungnahme gemalR 8§ 27
Abs. 1 WpUG (,Stellungnahme*) ab:

Il.
Allgemeine Informationen zur Stellungnahme

1. Rechtliche Grundlage der Stellungnahme

GemaR § 27 Abs. 1 Satz 1 WpUG haben Vorstand und Aufsichtsrat eine begriindete
Stellungnahme zum Delisting-Ubernahmeangebot sowie zu jeder seiner Anderungen
abzugeben.

2. Tatsachliche Grundlagen fir die Stellungnahme

Samtliche in dieser Stellungnahme enthaltenen Angaben, Erwartungen, Beurteilungen
und in die Zukunft gerichteten Aussagen und Absichten beruhen auf den Informationen,
Uber die der Vorstand bzw. der Aufsichtsrat im Zeitpunkt der Verdéffentlichung dieser
Stellungnahme verfugt, bzw. geben jeweils die zu diesem Zeitpunkt bestehenden
Einschatzungen oder Absichten der Organe wieder. Diese kénnen sich nach dem
Datum der Veréffentlichung der Stellungnahme @ndern. Eine Aktualisierung dieser
Stellungnahme werden Vorstand und Aufsichtsrat nur im Rahmen der nach deutschem
Recht bestehenden rechtlichen Anforderungenvornehmen.

Die Angaben zu den Absichten der Bieterin beruhen auf Aussagen und Mitteilungen
der Bieterin, die Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft nicht abschlieRend
verifizieren kénnen. Soweit diese Stellungnahme auf die Angebotsunterlage Bezug
nimmt oder diese zitiert oder wiedergibt, handelt es sich um bloRe Hinweise, durch
welche Vorstand und Aufsichtsrat sich die Angebotsunterlage der Bieterin aber weder
zu eigen machen noch eine Gewahr fir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der
Angebotsunterlage Gibernehmen.

3. Eigenverantwortliche Entscheidung der Aktionére der Zielgesellschaft

Der Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass ihre Aussagen und
Beurteilungen in dieser Stellungnahme die Aktionare der Zielgesellschaft nicht binden
und die Stellungnahme keinen Anspruch auf Vollstdndigkeit Uber die gesetzlichen
Anforderungen an die Stellungnahme hinaus erhebt. Die Aktionére der Zielgesellschaft
haben vielmehr ihre eigene Entscheidung tber die Annahme oder Nichtannahme des
Angebots anhand der Angebotsunterlage sowie anhand aller sonstigen ihnen zur
Verfigung stehenden Erkenntnisquellen (einschlief3lich einer von ihnen eingeholten
individuellen Beratung) und unter Bertcksichtigung ihrer individuellen steuerlichen und
anderen Belange zu treffen. Der Vorstand und Aufsichtsrat empfehlen insbesondere,
dass alle Personen, die die Angebotsunterlage aul3erhalb Deutschlands erhalten oder
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die das Angebot annehmen méchten, aber den Wertpapiergesetzen einer anderen
Rechtsordnung als der von Deutschland unterliegen, sich Uber diese Gesetze
informieren und diese einhalten.

Veroffentlichung der Stellungnahme und etwaiger zuséatzlicher Stellungnahmen
zu moglichen Anderungen des Angebots

Die Stellungnahme wird, ebenso wie alle Stellungnahmen zu etwaigen Anderungen
des Angebots, gemaR §8§ 27 Abs. 3, 14 Abs. 3 Satz 1 WpUG durch Bekanntgabe im
Internet unter der Adresse

https://www.usu.com/de-de/delisting-uebernahmeangebot/

vergOffentlicht. Kopien der Stellungnahme und etwaiger weiterer Stellungnahmen
werden bei der Zielgesellschaft unter der Anschrift Spitalhof 1, 71696 Moglingen, zur
kostenlosen Ausgabe bereitgehalten. Eine Hinweisbekanntmachung dber die
Bereithaltung der Stellungnahme bei der Zielgesellschaft wird am 28.05.2024 im
Bundesanzeiger veroffentlicht werden. Stellungnahmen zu etwaigen Anderungen des
Angebots werden gemaR 88 27 Abs. 3, 14 Abs. 3 Satz 1 WpUG im Bundesanzeiger und
im Internet unter der vorstehend genannten Adresse der Zielgesellschaft veroffentlicht.

Diese Stellungnahme wird ausschlieZlich in deutscher Spracheveroffentlicht.

[l
Informationen zur Zielgesellschaft und zur Bieterin

Informationen zur Zielgesellschaft

Allgemeine Informationen

Die Zielgesellschaft ist eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht mit Sitz in
Mdoglingen, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts  Stuttgart
unter HRB 206442 und mit der Geschaftsanschrift Spitalhof 1, 71696 Mdglingen.

Gemal der derzeit geltenden Satzung der Zielgesellschaft bestehen aufRer den
nachfolgend in Ziffer 1.3 beschriebenen Aktien der Zielgesellschaft keine anderen
Gattungen von USU-Aktien bei der Zielgesellschaft.

Die USU-Aktien sind zum Handel im regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbdrse
(Prime Standard) zugelassen. Die USU-Aktien sind dartiber hinaus in den Berlin
Second Regulated Market einbezogen. Der Berlin Second Regulated Market ist
nach 8§ 54 Abs. 1 der Borsenordnung der Borse Berlin Teil des Freiverkehrs, aber
dennoch ein geregelter Markt im Sinne von Titel 1l der MiFID II. Die USU-Aktien sind
ferner in den Handel im Freiverkehr der Wertpapierbérsen in Stuttgart, Duisseldorf,
Hamburg, Minchen und Berlin einbezogen sowie im elektronischen Handelssystem
Xetra handelbar.
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1.3.2

Arbeitnehmer

Am 31.12.2023 beschaftigten die Zielgesellschaft und ihre Tochtergesellschaften
(zusammen ,USU-Gruppe®) 807 Arbeitnehmer und zwei Vorstande.

Kapitalstruktur

Grundkapital

Zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung dieser Stellungnahme belauft sich das
Grundkapital der Zielgesellschaft auf EUR 10.523.770,00 und ist eingeteilt
in 10.036.484 USU-Aktien ohne Nennwert, auf die jeweils ein rechnerischer Betrag am
Grundkapital in H6he von (gerundet) EUR 1,049 entfallt.

Samtliche USU-Aktien sind zum Handel im regulierten Markt der Frankfurter
Wertpapierboérse zugelassen.

Die Zielgesellschaft halt keine eigenen Aktien. Nachdem die Zielgesellschaft aufgrund
der Erméachtigung der Hauptversammlung der Zielgesellschaft vom 26.06.2020
523.770 eigene USU-Aktien erworben hatte, wurden 36.484 eigene Aktien an
Mitarbeiter der USU-Gruppe verauf3ert. Die verbliebenen 487.286 Stiick eigene Aktien
wurden mit Beschluss des Vorstands der Zielgesellschaft vom 26.03.2024 gemafd § 71
Abs. 1 Nr.8 Satz 6 AktG ohne Kapitalherabsetzung eingezogen sowie die
entsprechende Anderung von § 6 der Satzung beschlossen. Die Durchfiihrung der
Einziehung der eigenen Aktien wurde am 24.04.2024 in das Handelsregister
eingetragen.

Genehmigtes Kapital

Der Vorstand der Zielgesellschaft ist gemaf 8 6 Abs. 3 der Satzung der Zielgesellschaft
ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital der Gesellschaft bis
zum 30.06.2027 einmalig oder mehrfach gegen Bar- und/oder Sacheinlagen um
insgesamt bis zu nominal EUR 2.630.942,00 durch Ausgabe neuer, auf den Inhaber
lautender Aktien ohne Nennwert zu erh6hen (Genehmigtes Kapital 2022). Dabei ist den
Aktionaren grundsatzlich ein Bezugsrecht einzuraumen. Der Vorstand ist ermachtigt,
mit Zustimmung des Aufsichtsrats das gesetzliche Bezugsrecht der Aktiondre unter
jeweils bestimmten Voraussetzungen auszuschlieRen, und zwar

0] fur Spitzenbetrage,

(i) um Inhaber von Wandlungs- oder Optionsrechten und/oder von mit
Wandlungspflichten  ausgestatteten  Wandelschuldverschreibungen ein
Bezugsrecht auf neue Aktien zu gewéhren,

(iii) um Barkapitalerhdhungen tiber maximal 10% des Grundkapitals durchzufiihren
oder
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(iv) zum Zwecke von Kapitalerhhungen gegen Sacheinlagen, insbesondere im
Zusammenhang mit dem Erwerb von Beteiligungen, Unternehmen,
Unternehmensteilen oder Vermégensgegenstanden sowie im Zusammenhang
mit Unternehmenszusammenschlissen.

Nahere Einzelheiten zum Genehmigten Kapital finden sich in Ziffer 5.4 der
Angebotsunterlage.

Von dieser Ermachtigung einschlieB3lich der Moglichkeit des
Bezugsrechtsausschlusses haben Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft
bislang keinen Gebrauch gemacht. Die Organe der Zielgesellschaft haben, soweit
rechtlich zulassig, zugesagt, bis zur vollstandigen Abwicklung des Angebots keine
Kapitalerhbhung auf Grundlage des genehmigten Kapitals zu beschliel3en.

Bedingtes Kapital

Das Grundkapital der Zielgesellschaft ist darliber hinaus um bis zu EUR 378.455,00
durch Ausgabe von auf den Inhaber lautende Aktien ohne Nennwert bedingt erhoht.
Die bedingte Kapitalerhéhung dient der Gewahrung von Optionsrechten an
Vorstandsmitglieder und Mitarbeiter der Gesellschaft sowie an Mitglieder der
Geschéftsfuhrung und Mitarbeiter verbundener Unternehmen nach Mal3gabe des
Beschlusses der Hauptversammlung vom 02.03.2000.

Von der vorgenannten Ermachtigung der Hauptversammlung, Optionsrechte
auszugeben, haben Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft bislang keinen
Gebrauch gemacht. Umtausch- und/oder Bezugsrechte, die aufgrund bedingten
Kapitals zum Bezug neuer USU-Aktien berechtigen, bestehen also derzeit nicht. Die
Organe der Zielgesellschaft haben, soweit rechtlich zulassig, zugesagt, bis zur
vollstandigen Abwicklung des Angebots keine Kapitalerhhung auf Grundlage des
bedingten Kapitals zu beschlief3en.

Aktionarsstruktur

Auf  Grundlage der bei der Zielgesellschaft gemal 88 33 ff.
Wertpapierhandelsgesetz (,WpHG*) eingegangenen Mitteilungen, der Angaben in der
Angebotsunterlage, insbesondere auch im Hinblick auf den Einzug von
insgesamt 487.286  Stuck eigenen Aktien im Wege des vereinfachten
Einziehungsverfahrens ohne Herabsetzung des Grundkapitals durch Beschluss des
Vorstands der Zielgesellschaft vom 26.03.204 unter Ausnutzung der Ermé&chtigung der
Hauptversammlung vom 26.06.2020, sowie der Bekanntmachung gemaf § 23 Abs. 1
Satz 1 Nr. 1 WpUG der Bieterin sind derzeit die nachfolgend genannten Aktionare
unmittelbar oder mittelbar mit mindestens 3,0% der Stimmrechte an der
Zielgesellschaft wie folgt beteiligt:

Aktionar Stimmrechtsanteil

AUSUM GmbH 53,68 %

10
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Aktionar Stimmrechtsanteil
MainFirst SICAV 3,73%

Peter Scheufler 4,48 %

Die zuletzt gemeldete Anzahl an Stimmrechten kann sich seit der jeweiligen
Stimmrechtsmitteilung geandert haben, ohne dass der betreffende USU-Aktionar zur
Abgabe einer Stimmrechtsmitteilung verpflichtet gewesen wére, wenn keine
gemal 8§ 33 Abs. 1 Satz 1 WpHG meldepflichtigen Schwellenwerte erreicht, tiber- oder
unterschritten wurden.

Die AUSUM gibt in Abschnitt 4.4 der Angebotsunterlage an, dass sie derzeit 5.388.000
USU-Aktien hélt, diese werden nachfolgend als die ,Ausumaktien” bezeichnet. Diese
Aktienanzahl entspricht 53,68% des Grundkapitals und der Stimmrechte der
Zielgesellschaft.

Die Zielgesellschaft halt keine eigenen Aktien.

Uberblick tiber die Geschaftstatigkeit

Der Unternehmensgegenstand der USU umfasst die Entwicklung, den Erwerb, den
Vertrieb und die Installation internetbasierter und sonstiger Soft- und
Hardwareldsungen sowie die Beratung und Schulung von Unternehmen, insbesondere
auf den Gebieten elektronische Datenverarbeitung und Online-Dienste, die Erbringung
von Dienstleistungen auf den Gebieten der Informationstechnologie und der Online-
Dienste sowie den Erwerb und das Halten von Beteiligungen an anderen
Unternehmen. Die Gesellschaft ist zu allen Geschéften und MalRnahmen berechtigt,
die mit dem Gegenstand des Unternehmens im Zusammenhang stehen oder ihm
unmittelbar oder mittelbar dienen oder ihn férdern.

Die Zielgesellschatft ist ein international ausgerichtetes Softwareunternehmen mit den
Geschéftsbereichen Digital Consulting und Product Business. Das USU-
Leistungsportfolio umfasst neben Software Asset Management, IT Service
Management und IT Service Monitoring die Bereiche Knowledge Management, Self-
Service Management, Digital Service Solutions und Al Services. Uber 1.200 USU-
Kunden aus allen Teilen der internationalen Wirtschaft nehmen USU-L6sungen in
Anspruch.

Der Geschaftsbereich Digital Consulting (Servicegeschaft) umfasst Vertrieb, Beratung,
Entwicklung, Betrieb und Support von individuellen Dienstleistungsvorhaben,
insbesondere Beratungsleistungen im Rahmen von IT-Projekten, individuelle
Anwendungsentwicklung und digitale Strategie-Beratung, Service- und UX-Design
sowie Webportale, Apps und Intranets. Der geographische Schwerpunkt der
Geschéftstatigkeit dieses Bereichs ist Europa, mit dem Schwerpunkt auf den Markten
Deutschland, Osterreich, Niederlande, Luxemburg und der Schweiz.

Der Geschaftsbereich Product Business (Produktgeschaft) umfasst
Produktmanagement, Entwicklung, Beratung, Betrieb, Support und Vertrieb von
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1.6

1.7

1.8

eigenen Softwarelésungen; insbesondere sind hier samtliche Aktivitdten rund um die
USU-Produktpalette im Markt fur Software Asset Management, IT Service
Management, Cloud Management und IT Monitoring, die Bereiche Knowledge
Management und Self-Service Management zu nennen. Die Zielkunden sind hier die
IT- und Kundenservice-Organisationen von Unternehmen. Die betreffenden Zielméarkte
sind Europa, Nordamerika, Turkei, Japan und Australien.

Ausgewahlte Finanzkennzahlen

Im Geschéaftsjahr 2023 erwirtschafteten die USU-Gruppe einen Konzernumsatz
von EUR 132,1 Mio. Der Konzernjahresiiberschuss fiir das Geschaftsjahr 2023
betrug EUR 5,28 Mio.

Zusammensetzung von Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft

Der Vorstand der Zielgesellschaft besteht aus Herrn Bernhard Oberschmidt und
Herrn Dr. Benjamin Strehl. Herr Oberschmidt ist auch Aktionar der Zielgesellschaft.
Herr Dr. Strehl ist Gesellschafter der AUSUM wund einer der Sohne des
Aufsichtsratsvorsitzenden Herrn Udo Strehl.

Der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft besteht aus Herrn Udo Strehl (Vorsitzender des
Aufsichtsrats), Frau Gabriele Walker-Rudolf und Herrn Erwin Staudt. Alle
Aufsichtsratsmitglieder sind auch Aktionare der Zielegesellschaft. Herr Udo Strehl ist
zudem Mehrheitsgesellschafter der AUSUM und kontrolliert daher diese, die Bieterin
und die Zielgesellschatft.

Tochtergesellschaften

Die Zielgesellschaft ist zum Datum dieser Stellungnahme an folgenden Gesellschaften
allein beteiligt:

Gesellschaft Beteiligungsquote
USU GmbH, Méglingen; 100 %
Omega Software GmbH, Obersulm; 100 %
Openshop Internet Software GmbH, Mdglingen 100 %
USU Software s.r.o., Brno, Tschechische Republik 100 %
USU Austria GmbH, Wien, Osterreich 100 %
USU Solutions Inc., Boston (USA) 100 %

12



2.1

2.2

2.3

2.4

Gesellschaft Beteiligungsquote

USU SAS, Paris (Frankreich) 100 %

USU GK, Tokio (Japan). 100 %

Informationen zur Bieterin und zu den mit der Bieterin gemeinsam handelnden
Personen

Allgemeine Informationen

Gemal Abschnitt 4.1 der Angebotsunterlage ist die Bieterin eine Gesellschaft mit
beschrankter Haftung nach deutschem Recht mit Sitz in Mdglingen, eingetragen im
Handelsregister des Amtsgerichts Stuttgart unter HRB 790718. Ausweislich des
Handelsregisters wurde die Bieterin am 01.08.2023 als Neckarsee 584. V V GmbH mit
Sitz in Stuttgart, Deutschland, und Geschéftsanschrift Kurt-Schumacher-Str. 18-20,
53113 Bonn, Deutschland gegrindet und am 14.08.2023 im Handelsregister des
Amtsgerichts Stuttgart unter HRB 790718 eingetragen. Die Umfirmierung in NUNUS
GmbH wurde am 14.12.2023 im Handelsregister eingetragen.

Arbeitnehmer

Gemall Abschnitt 4.1 der Angebotsunterlage hatte die Bieterin zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung der Angebotsunterlage keine Arbeitnehmer.

Kapitalstruktur

Ausweislich des Handelsregisters betragt das Stammkapital der
Bieterin EUR 25.000,00.

Gesellschafterstruktur

Gemalf Abschnitt 4.1 der Angebotsunterlage stellen sich die Anteilsverhaltnisse an der
Bieterin wie folgt dar:

Alleinige Gesellschafterin der Bieterin ist die AUSUM GmbH, eine deutsche
Gesellschaft mit beschrankter Haftung mit Sitz in Mdbglingen, eingetragen im
Handelsregister des Amtsgerichts Stuttgart unter HRB 206882 (,AUSUM®). Das
Stammkapital der AUSUM betragt EUR 40.500,00 und ist in 40.500 Geschéftsanteile
mit einem Nennwert von je EUR 1,00 eingeteilt.

Die alleinigen  Gesellschafter der AUSUM  (nachfolgend gemeinsam
auch ,Gesellschafter der AUSUM®) sind angabegemal die folgenden Personen:
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2.5

2.6

2.7

2.8

e Herr Udo Strehl: 20.550 Geschaftsanteile mit einem Nennwert von
insgesamt EUR 20.550,00 (50,74 % des Stammkapitals der AUSUM);

e Herr Dr. Benjamin Strehl: 6.650 Geschéftsanteile mit einem Nennwert von
insgesamt EUR 6.650,00 (16,42 % des Stammkapitals der AUSUM);

e Herr Daniel Strehl: 6.650 Geschéftsanteile mit einem Nennwert von
insgesamt EUR 6.650,00 (16,42 % des Stammkapitals der AUSUM);

e Herr Sebastian Strehl: 6.650 Geschéaftsanteile mit einem Nennwert von
insgesamt EUR 6.650,00 (16,42 % des Stammkapitals der AUSUM);

Herr Udo Strehl ist der Vater der Herren Dr. Benjamin, Daniel und Sebastian Strehl.

Uberblick Uiber die Geschéftstatigkeit

Ausweislich des Handelsregisters ist der Unternehmensgegenstand der Bieterin wie
folgt neu gefasst:

sverwaltung eigenen Vermogens, der Erwerb, das Halten, die Verwaltung und die
VerauBRerung von Beteiligungen an anderen Unternehmen, einschlieBlich der
Auslbung Ublicher geschéftsleitender Holdingfunktionen sowie der entgeltlichen
Erbringung von nicht erlaubnispflichtigen Dienstleistungen an Dritte und verbundene
Unternehmen, insbesondere an direkte und indirekte Tochter- und
Beteiligungsgesellschaften.

Zusammensetzung der Geschaftsfihrung der Bieterin

Die Geschaftsfihrung der Bieterin besteht ausweislich des Handelsregisters aus den
jeweils einzelvertretungsberechtigten Herren Udo Strehl und Daniel Strehl.

Tochtergesellschaften

Ausweislich Abschnitt 4.1 der Angebotsunterlage hélt die Bieterin keine Beteiligungen
an Tochterunternehmen.

Mit der Bieterin gemeinsam handelnde Personen

Gemal den Ausfihrungen in Abschnitt 4.3 der Angebotsunterlage héalt AUSUM
unmittelbar sadmtliche Anteile der Bieterin. Die Bieterin ist mithin ein
Tochterunternehmen der AUSUM im Sinne des § 2 Abs. 6 WpUG. Die AUSUM gilt
daher als mit der Bieterin gemeinsam handeinde Person im Sinne des 8 2 Abs. 5
Satz 3 WpUG.

Des Weiteren gelten die Zielgesellschaft mit Sitz in Méglingen und deren in Ziffer 111.1.8
mit  ithrem jeweiligen Geschéftssitz genannte Tochtergesellschaften als
Tochterunternehmen der AUSUM im Sinne des § 2 Abs. 6 WpUG und somit als mit der
Bieterin gemeinsam handelnde Person im Sinne des § 2 Abs. 5 Satz 3 WpUG.
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2.9

29.1

29.2

Herr Udo Strehl, der Vorsitzende des Aufsichtsrats der Zielgesellschaft, tbt auf
die AUSUM  sowie die Wissen ist  Zukunft-Stiftung mit Sitz in
Asperg (die ,WIZ-Stiftung“) beherrschenden Einfluss im Sinne des § 2 Abs. 6 WpUG
aus. Herr Udo Strehl und die WIZ-Stiftung gelten daher ebenfalls als mit der Bieterin
gemeinsam handelnde Person im Sinne des § 2 Abs. 5 Satz 3 WpUG.

Darlber hinaus halten gemal3 den Angaben in der Angebotsunterlage weder die
Bieterin noch die AUSUM, die WIZ-Stiftung oder Herr Udo Strehl Beteiligungen an
Tochterunternehmen im Sinne des § 2 Abs. 6 WpUG.

Im Ubrigen gibt es nach den Angaben in der Angebotsunterlage keine weiteren mit der
Bieterin gemeinsam handelnden Personen im Sinne von § 2 Abs. 5 WpUG.

Der Vorstand der Zielgesellschaft hat keine Kenntnis davon, dass Herr Dr. Benjamin
Strehl (Mitglied des Vorstands der Zielgesellschaft), Herr Daniel Strehl oder Herr
Sebastian Strehl, allesamt So6hne von Herrn Udo Strehl und Gesellschafter
der AUSUM, ihr Verhalten im Hinblick auf ihren Erwerb von Wertpapieren der
Zielgesellschaft oder ihre Austubung von Stimmrechten aus den USU-Aktien mit der
Bieterin, AUSUM oder Herrn Udo Strehl auf Grund einer Vereinbarung oder in sonstiger
Weise abstimmen. Allein aufgrund des Verwandtschaftsverhaltnisses sieht das Gesetz
weder eine Zurechnung der Stimmrechte an Herrn Dr. Benjamin Strehl vor noch eine
Zurechnung etwaiger Stimmrechte von Herrn Dr. Strehl an Herrn Udo Strehl oder an
die Bieterin. Herr Dr. Strehl ist daher allein aufgrund des Verwandtschaftsverhaltnisses
auch keine mit der Bieterin gemeinsam handelnde Person; siehe auch nachfolgend
Ziffer 2.9.

Zurechnung von Stimmrechten

Ausweislich Abschnitt 4.4 der Angebotsunterlage hélt die AUSUM derzeit 5.388.000
USU-Aktien, die Ausumaktien, entsprechend ca. 53,68 % des Grundkapitals und der
Stimmrechte der Zielgesellschaft.

Ausweislich Abschnitt 4.4 der Angebotsunterlage halt die WIZ-Stiftung 32.000 USU-
Aktien (entsprechend ca. 0,32 % des Grundkapitals und der Stimmrechte der
Zielgesellschaft). Ferner halt Herr Udo Strehl unmittelbar 5.000 USU-Aktien,
entsprechend ca. 0,05 % des Grundkapitals der Gesellschaft.

Ausweislich Abschnitt 4.4 der Angebotsunterlage werden die von AUSUM gehaltenen
Ausumaktien und die von der WIZ-Stiftung gehaltenen USU-Aktien Herrn Udo Strehl
nach § 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1i.vV.m. Satz 3 WpUG zugerechnet.

Eine Zurechnung der Ausumaktien an die drei S6hne von Herrn Udo Strehl, die
ebenfalls an der AUSUM beteiligt sind (siehe Ziffer 111.2.4), erfolgt hingegen nach dem
Gesetz nicht. Allein das Verwandtschaftsverhdltnis begriindet keine solche
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2.9.3

Zurechnung. Stimmrechtsvereinbarungen oder abgestimmtes Verhalten zwischen
Herrn Udo Strehl und seinen Séhnen im Sinne von § 30 Abs. 2 WpUG liegen nicht vor.

Umgekehrt sieht das Gesetz allein aufgrund des Verwandtschaftsverhaltnisses ebenso
wenig eine Zurechnung etwaiger Stimmrechte von Herrn Dr. Benjamin Strehl (Mitglied
des Vorstands der Zielgesellschaft) an Herrn Udo Strehl oder an die Bieterin vor.

Die Bieterin halt ausweislich Abschnitt 4.5 der Angebotsunterlage derzeit zwar keine
USU-Aktien, und es wurden ihr am Veréffentlichungstag auch keine solchen nach § 30
Abs. 2 WpUG zugerechnet. Die Bieterin und AUSUM haben jedoch angabegemaR
am 14.05.2024 eine Poolvereinbarung Uber die Austbung der Stimmrechte an den
jeweils von ihnen gehaltenen USU-Aktien im Sinne von § 30 Abs. 2 WpUG
geschlossen (die "Poolvereinbarung"). Die Wirksamkeit der Poolvereinbarung steht
angabegemall unter der aufschiebenden Bedingung, dass die Bieterin erstmals
nach § 23 Abs. 1 WpUG verdffentlicht, dass von Seiten (wenigstens) eines USU-
Aktionars die Annahme des Delisting-Ubernahmeangebots erklart wurde (die "Erste
Erwerbsmeldung"”). Die Erste Erwerbsmeldung der Bieterin wurde am 23.05.2024
veroffentlicht. Seitdem ist die Poolvereinbarung dementsprechend wirksam und
werden die 5.388.000 Ausumaktien der Bieterin zugerechnet.

Nachdem die Wirksamkeitsbedingung eingetreten ist, sind AUSUM und die Bieterin
fortan angabegemafr gegenseitig verpflichtet, in der Hauptversammlung der USU mit
samtlichen Stimmen aus allen ihren jeweils gehaltenen USU-Aktien entsprechend
einem von AUSUM und der Bieterin als Poolgesellschafter vor der jeweiligen
Hauptversammlung der USU mit einfacher Mehrheit gefassten Beschluss
abzustimmen. AUSUM und die Bieterin werden ihre Stimmrechte somit stets
gemeinsam ausiben. Daher werden mit der Verodffentlichung der Ersten
Erwerbsmeldung und damit zugleich mit der Wirksamkeit der Poolvereinbarung die mit
den von AUSUM gehaltenen Ausumaktien verbundenen Stimmrechte der Bieterin
nach § 30 Abs. 2 WpUG zugerechnet.

Die Bieterin hat somit gemafl den Angaben in der Angebotsunterlage mit der
Vertffentlichung der Ersten Erwerbsmeldung die Kontrolle Uber die Zielgesellschaft
i.S.v. 8 29 Abs. 2 Satz 1 Alt. 2 WpUG erlangt. Da die Kontrollerlangung auf Grund eines
Ubernahmeangebots erlangt wurde, ist die Bieterin nach ihrer Angabe aufgrund § 35
Abs. 3 WpUG jedoch nicht zur Veréffentlichung und Abgabe eines (weiteren) Angebots
auf Erwerb von USU-Aktien verpflichtet.

Ungeachtet dessen, dass die mit den von AUSUM gehaltenen Ausumaktien verbun-
denen Stimmrechte der Bieterin nach § 30 Abs. 2 WpUG zugerechnet werden,
verfugt AUSUM derzeit angabegemald Uber 100% der Stimmrechte in der
Versammlung der Poolgesellschafter und beschlief3st somit allein tber die Austibung
der Stimmrechte aus den Ausumaktien. Solange AUSUM nach dem Erwerb von USU-
Aktien durch die Bieterin mehr USU-Aktien halt als die Bieterin, bestimmt
angabegemall AUSUM mit der einfachen Mehrheit der Stimmrechte in der
Versammlung der Poolgesellschafter tber die Ausubung der Stimmrechte aus den
von AUSUM und den von der Bieterin gehaltenen USU-Aktien und wird die Bieterin ihre
Stimmrechte bei der Zielgesellschaft nach dem Erwerb von USU-Aktien entsprechend
der Entscheidung der AUSUM ausutben.
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2.9.4 Uber die Angaben in dieser Ziffer 111.2.9 hinaus halten ausweislich der Abschnitte 4.4

2.10

und 4.5 der Angebotsunterlage weder die Bieterin sowie mit der Bieterin gemeinsam
handelnde Personen im Sinne des § 2 Abs. 5 WpUG noch deren Tochterunternehmen
zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der Angebotsunterlage USU-Aktien oder
Stimmrechte aus USU-Aktien, und ihnen sind auch keine Stimmrechte aus USU-Aktien
nach § 30 WpUG zuzurechnen.

Zudem halten ausweislich Abschnitt 4.4 der Angebotsunterlage weder die Bieterin noch
mit der Bieterin gemeinsam handelnde Personen oder deren Tochterunternehmen
Instrumente nach den 8§ 38, 39 WpHG betreffend USU-Aktien.

Informationen zu Wertpapiergeschéaften und moglichen Parallelerwerben

Gemald Abschnitt 4.6 der Angebotsunterlage haben weder die Bieterin noch mit der
Bieterin gemeinsam handelnde Personen i.S.d. § 2 Abs. 5 WpUG noch deren
Tochterunternehmen im Zeitraum beginnend sechs Monate vor dem Entscheidungstag
zur Abgabe des Angebots, dem 23.04.2024, bis zum Verotffentlichungstag der
Angebotsunterlage, dem 16.04.2024, USU-Aktien erworben.

Ausweislich Abschnitt 4.7 der Angebotsunterlage behalt sich die Bieterin vor,
gegebenenfalls direkt oder indirekt weitere USU-Aktien auRerhalb des Angebots Gber
die Borse oder auRerbérslich zu erwerben und wird sie Informationen Uber solche
Erwerbe oder entsprechende Erwerbsvereinbarungen — soweit nach deutschem Recht
oder einer anderen einschlagigen Rechtsordnung erforderlich — im Internet unter
www.nunus-angebot.de und im Bundesanzeiger veroffentlichen.

V.
Hintergrund und Einzelheiten des Angebots

Mafgeblichkeit der Angebotsunterlage

Im Folgenden werden unter Ziffer 2. die Hintergrinde des Angebots aus Sicht des
Vorstands und Aufsichtsrats und die diesbeziiglichen Informationen in dem Angebot
der Bieterin dargestellt.

Im Weiteren werden unter Ziffern 3ff. ausgewahlte Informationen aus dem Angebot der
Bieterin dargestellt, die aus Sicht des Vorstands und des Aufsichtsrats fur die Zwecke
dieser Stellungnahme bedeutsam sind. Fur weitere Informationen und Einzelheiten
(insbesondere im Hinblick auf die Angebotsbedingungen, die Annahmefristen, die
Annahmemodalitaten und die Rucktrittsrechte) werden die USU-Aktionare auf die
Ausfihrungen in der Angebotsunterlage verwiesen. Die folgenden Informationen
fassen lediglich in der Angebotsunterlage enthaltene Informationen zusammen. Die
Beschreibung des Angebots in dieser Stellungnahme erhebt keinen Anspruch auf
Vollstandigkeit. Fir den Inhalt und die Abwicklung des Angebots sind allein die
Bestimmungen der Angebotsunterlage mafigeblich. Jedem USU-Aktionar obliegt es in
eigener Verantwortung, die Angebotsunterlage zur Kenntnis zu nehmen und die fur ihn
notwendigen MalRnahmen zu ergreifen.

17



2.1

2.11

Hintergrinde des Angebots

Wirtschaftlicher und strategischer Hintergrund des Angebots

Das Angebot der Bieterin ist erforderlich, um die mit Zustimmung des Aufsichtsrats
getroffene Entscheidung des Vorstands der Zielgesellschaft umzusetzen, ein Delisting
der USU-Aktien zu verfolgen. Nach den maf3geblichen gesetzlichen Regelungen ist ein
Delisting nur zulassig, wenn ein Angebot zum Erwerb aller USU-Aktien vorliegt. Das
Angebot steht mithin in unmittelbarem Zusammenhang zu dem Delisting-Vorhaben von
Vorstand und Aufsichtsrat der Gesellschaft.

Erwégungen von Vorstand und Aufsichtsrat fir das Delisting

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft halten nach Abwagung aller
hierfir wesentlichen Gesichtspunkte die Zulassung der USU-Aktien nicht langer fir
angemessen.

Dies aus mehreren Grinden:

Zunachst zwingt die Boérsenzulassung die Zielgesellschaft zur Einhaltung
umfangreicher Berichts- und Organisationspflichten, was fir die Zielgesellschaft mit
unverhaltnismaRigen Kosten verbunden ist. Diese Pflichten erfordern bei der
Gesellschaft einen hohen, angesichts der UnternehmensgroRe Uberproportionalen
internen Arbeitsaufwand sowie einen hohen finanziellen Aufwand, der aus Sicht des
Vorstandes im Vergleich zum wirtschaftlichen Nutzen der Borsenzulassung fir die
Gesellschaft aufler Verhaltnis steht. Mit dem angestrebten Widerruf der
Bdrsenzulassung und dem Antrag auf Ende der Einbeziehung in den Handel im
Freiverkehr an samtlichen Wertpapierbérsen, an denen USU-Aktien auf Veranlassung
oder mit Einverstandnis der Zielgesellschaft im Freiverkehr gehandelt werden,
reduzieren sich die Berichts- und Organisationspflichten der USU erheblich.

Im Zusammenhang mit der derzeitigen Zulassung der USU-Aktien zum Handel an
einem organisierten Markt i.S.v. 8 2 Abs. 5 WpHG unterliegt diese vor allem folgenden
Berichts- und Organisationspflichten:

e Mitteilung, Veroffentlichung und Ubermittlung von Veranderungen des
Stimmrechtsanteils an das Unternehmensregister (88 33 ff. WpHG);

o Notwendige Informationen fur die Wahrnehmung von Rechten aus
Wertpapieren (88 48 ff. WpHG);

e Beachtung des sogenannten European Single Electronic Formats (kurz: ESEF) im
Rahmen des IFRS-Konzernabschlusses nach dem ESEF-Umsetzungsgesetz.

Wenn zugleich, wie beabsichtigt, die auf Veranlassung der Zielgesellschaft bestehende
Einbeziehung der USU-Aktien in den Freiverkehr der Zielgesellschaft beendet wird,
entfallen dartber hinaus folgende Transparenzregelungen:
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b)

e Veroffentlichung von Insiderinformationen (sogenannte AdHoc-Mitteilungen)
(Artikel 17 EU-Marktmissbrauchsverordnung);

e Fuhrung von Insiderlisten (Artikel 18 EU-Marktmissbrauchsverordnung); und

e Eigengeschéafte von FuUhrungskraften, sog. Directors' Dealings (Artikel 19 EU-
Marktmissbrauchsverordnung).

Darlber hinaus bringt die Zulassung an einem organisierten Markt auch das
Erfordernis der Rechnungslegung nach internationalen Rechnungslegungsstandards
(IFRS) mit sich. Die Einhaltung dieser Standards ist mit erheblichem Aufwand
verbunden.

Der regulatorische Aufwand einer Borsenzulassung fiuhrt zudem zu nicht
unerheblichem Managementaufwand und in der Folge dazu, dass die entsprechende
Managementkapazitat nicht in operativen und anderen Angelegenheiten der
Zielgesellschaft zum Einsatz gebracht werden kann. Eine Freisetzung der hierfir
bislang gebundenen Managementkapazitat zugunsten des operativen Geschafts liegt
im Interesse der Zielgesellschaft. Durch den Entfall von internem Aufwand im
Zusammenhang mit der Borsennotierung der Zielgesellschaft kbnnen moglicherweise
Effizienzpotenziale erschlossen werden.

Nach Durchfiihrung des Delistings wird die Zielgesellschaft, sofern ein Handel in einem
Freiverkehrssegment nach eigener Entscheidung eines Skontrofiihrers fortgefihrt
werden sollte, nur noch die fur jeden geltenden allgemeinen Bdrsenbestimmungen,
insbesondere zum Verbot des Marktmissbrauchs sowie des Insiderhandels, zu
beachten haben. Fir ihre Rechnungslegung kann sie dann auf die Regelungen des
Handelsgesetzbuchs abstellen.

Vorstand und Aufsichtsrat gehen davon aus, dass im Fall eines Widerrufs der
Bdrsenzulassung durch die Zielgesellschaft ein erheblicher Betrag eingespart werden
kann, insbesondere durch den Wegfall von Notierungsgebihren, durch die
Vereinfachung der Rechnungslegung und die damit verbundene Reduzierung von
Rechnungslegungs- und Prifungskosten sowie durch den Wegfall von Kosten flr
kapitalmarktrechtliche Mitteilungen.

Hinzu kommt aus Sicht des Vorstands, dass die mit der Bérsennotierung verbundenen
Berichtspflichten USU zwingen, mitunter Informationen zu veréffentlichen, die im
Wettbewerb relevant sind und deren Verdffentlichung daher nicht im Interesse der
Zielgesellschaft liegt. Insbesondere sind wesentliche Wettbewerber der
Zielgesellschaft nicht bdrsennotiert und erlangen Uber die weitreichenden, mit der
Bdrsennotierung verbundene Berichtspflichten der Zielgesellschaft Informationen tber
deren geschéftliche Angelegenheiten, die die Wettbewerber bei vergleichbaren
Sachlagen selbst nicht 6ffentlich machen missen. Aus Sicht des Vorstands besteht
daher vielfach nicht die im geschétftlichen Verkehr erforderliche Waffengleichheit, was
zu mannigfaltigen Nachteilen, vor allem im Vertrieb und bei Angebotslegungen flhrt.
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Der Vorstand ist zudem der Auffassung, dass die borsliche Bewertung der USU
aufgrund der Aktionarsstruktur und der damit verbundenen llliquiditat der USU-Aktie
schon seit langem und bis heute deutlich unter der Erwartung der
Kapitalmarktanalysten liegt. AUSUM haélt bereits heute die Mehrheit des Grundkapitals
und der Stimmrechte an USU. Dies stellt nach Einschétzung des Vorstands einen
wesentlichen Grund dafiir dar, dass der Handel mit USU-Aktien regelmaRig nur ein
verhaltnismafig geringes Handelsvolumen erreicht und die USU-Aktie daher relativ
illiquide ist. Es steht nicht zu erwarten, dass sich dieser Zustand auf Basis der seit
langem bestehenden, derzeitigen Aktionarsstruktur kurz- oder mittelfristig &ndert.

Der Aktienkurs der USU-Aktie hat in der jingeren Vergangenheit kaum jemals die von
Kapitalmarktanalysten angenommenen Bewertungen und veroffentlichten Kursziele
erreicht, sondern diese zumeist deutlich unterschritten. Seit Anfang 2020 wurde die
Zielgesellschaft laufend von den Kapitalmarktanalysten der GBC AG, NuWays AG
(vormals Hauck Aufhauser (H&A)) und LBBW beobachtet und veroffentlichten diese
Analysten regelm&Rig Kursziele fir die USU-Aktie. Mit Ausnahme einiger kurzer
Zeitraume im Jahr 2020 haben die tatsachlichen Borsenkurse diese Kursziele nicht
annahernd erreicht. Die folgende Aufstellung zeigt die Diskrepanzen zwischen
Kurszielen der Analysten und tatséchlichen Borsenkursen auf:

Vergleich der Entwicklung des Borsenkurses der USU
Software AG mit den Kurszielen der Finanzanalysten
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In dem Lagebericht zum Konzernabschluss 2023 der Zielgesellschaft hat der Vorstand
zudem ausgefihrt, dass er das enorme Kurspotenzial aus den wiederkehrenden
Umsatzen der USU-Gruppe mit SaaS-Leistungen in der Bewertung der USU-Aktie
nicht ansatzweise bertcksichtigt sehe. Im Lagebericht zum Konzernabschluss 2023
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21.2

wird ferner ausgefuihrt, dass die Summe der Fair Values der
zahlungsmittelgenerierenden Einheiten USU Produktgeschaft, USU Services
sowie USU SAS, die im Rahmen des Impairment Tests zum 30.09.2023 berechnet
wurden, bereits einen Wert von EUR 263 Mio. ergeben. Trotz dieser, offenbar auch
vom Bestatigungsvermerk der beauftragten Wirtschaftsprifer gedeckten Aussage hat
der Kurs der USU-Aktien nach Verdffentlichung des Konzernabschlusses 2023 nicht
reagiert und verharrt bei einer BoOrsenbewertung der USU von deutlich
unter EUR 200 Mio.

Aufgrund der relativen llliquiditat und der hinter den Erwartungen und Bewertungen der
Analysten liegenden Kursentwicklung der USU-Aktien bildet die Bérsenbewertung der
Zielgesellschaft aus Sicht von Vorstand und Aufsichtsrat die positive Entwicklung des
Unternehmens nicht hinreichend ab. Daher verliert der Bérsenkurs der USU-Aktien
seine Bedeutung als Wertindikator fur kiinftige Kapitalaufnahmen, insbesondere im
Wege von Kapitalerhéhungen; somit bietet der 6ffentliche Kapitalmarkt keine attraktive
Finanzierungsoption fur die Zielgesellschaft. Vor diesem Hintergrund bildet die
borsliche Bewertung den Unternehmenswert der USU nicht in einer Héhe ab, die die
mit der Borsennotiz verbundenen Kosten rechtfertigt.

Die Zielgesellschaft plant zwar erhebliche Investitionen in die kinftige
Weiterentwicklung ihres Unternehmens, insbesondere in ihr Produktgeschaft. Die
Finanzierung dieser Investitionen Uber den borslichen Kapitalmarkt erscheint in
Anbetracht der verhaltnismaRig niedrigen bdrslichen Bewertung der Zielgesellschaft
aus Sicht des Vorstandes der Zielgesellschaft jedoch teuer und unattraktiv und liegt
weder im Interesse der Zielgesellschaft noch im Interesse der Aktionare.

Unterstlitzung des Delisting-Vorhabens von Vorstand und Aufsichtsrat durch die
Bieterin

Die Bieterin teilt ausweislich Abschnitt 6.1 (2) der Angebotsunterlage die Einschatzung
des Vorstands und des Aufsichtsrates zur Vorteilhaftigkeit eines Delistings. Daher hat
sich die Bieterin bereit erklart, die Zielgesellschaft dabei zu unterstiitzen, die
Voraussetzungen fir einen Widerruf der Boérsenzulassung nach § 39 Bo6rsG zu
schaffen. Wesentliche Voraussetzung fir das Delisting ist die Unterbreitung des
Angebots.

Gemal § 39 Abs. 2 Satz 3 Nr. 1 BorsG setzt die Stellung des Antrags zum Delisting
voraus, dass bei Antragstellung unter Hinweis auf den Antrag eine Unterlage Uber ein
Angebot zum Erwerb aller Wertpapiere, die Gegenstand des Antrags sind, nach den
Vorschriften des WpUG verdffentlicht wurde. Ein solches Erwerbsangebot hat daher
sowohl die sich aus § 39 Bo6rsG ergebenden Anforderungen als auch die der
anwendbaren  Bestimmungen des WpUG einschlieBlich der WpUG-
Angebotsverordnung (,WpUG-AngebotsVO*) zu erfiillen. Dieser Voraussetzung
wurde durch die Veroffentlichung der Angebotsunterlage Rechnung getragen.
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2.2

Delisting-Vereinbarung

Zur Vorbereitung und Umsetzung des Delistings haben die Bieterin und die
Zielgesellschaft am 23.04.2024 die Delisting-Vereinbarung (siehe Ziffer |) geschlossen,
in der die Bieterin und USU ihr gegenseitiges Verstandnis Uber den oben
beschriebenen Hintergrund des Delisting festgehalten und sich auf den zeitlichen
Ablauf und bestimmte Bedingungen des Delistings verstandigt haben.

In Bezug auf das Delisting hat sich USU in der Delisting-Vereinbarung verpflichtet, den
Delisting-Antrag bei der Frankfurter Wertpapierborse zu stellen. Dementsprechend hat
die Zielgesellschaft nach Vertffentlichung der Angebotsunterlage begonnen, den
Antrag auf Widerruf der Zulassung samtlicher USU-Aktien zum Handel im Regulierten
Markt der Frankfurter Wertpapierborse vorzubereiten und das Delisting zu betreiben.
Der Widerruf soll sobald als méglich beantragt und nach ndherer MalRgabe der
Entscheidung der Geschaftsfihrung der Frankfurter Wertpapierbdrse wirksam werden,
jedoch nicht vor Ablauf der Weiteren Annahmefrist (dazu Ziffer 1V.4.3).

Kurz nach Wirksamwerden des Widerrufs der Zulassung der USU-Aktien zum Handel
im regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbérse wird auch die Einbeziehung der
USU-Aktien in den Teilbereich Berlin Second Regulated Market an der
Wertpapierbodrse Berlin voraussichtlich beendet, da die
Einbeziehungsvoraussetzungen nicht mehr vorliegen werden.

USU hat sich in der Delisting-Vereinbarung weiter verpflichtet, nach Widerruf der
Zulassung der USU-Aktien zum Handel im Regulierten Markt an der Frankfurter
Wertpapierbdrse bei samtlichen Wertpapierborsen, an denen USU-Aktien zu diesem
Zeitpunkt auf Veranlassung oder mit Einverstandnis der Zielgesellschaft in den Handel
im Freiverkehr gehandelt werden, zu beantragen, die Einbeziehung der USU-Aktien in
den Handel zu beenden.

Die Zielgesellschaft hat sich in der Delisting-Vereinbarung ferner verpflichtet, es zu
unterlassen, eine Einfihrung der USU-Aktien an einem anderen regulierten Markt oder
einer anderen Handelsplattform, wie dem Freiverkehr, zu beantragen.

Dartber hinaus haben USU und die Bieterin vereinbart, nach Treu und Glauben und
besten Kraften vollumfanglich bei allen Aspekten des Angebots und eines Delistings
der Zielgesellschaft zu kooperieren.

SchlieBlich hat sich der Vorstand der USU in der Delisting-Vereinbarung dazu
verpflichtet, vorbehaltlich der Prifung der veroffentlichten Angebotsunterlage,
insbesondere in seiner begriindeten Stellungnahme gemaR § 27 Abs. 1 WpUG zu
bestétigen, dass er das Delisting unterstitze sowie darauf hinzuwirken, dass auch der
Aufsichtsrat der Zielgesellschaft dieses unterstitzt.

Samtliche Verpflichtungen der USU und der Organe der USU nach der Delisting-
Vereinbarung bestehen nur, soweit sie den jeweiligen (organschaftlichen) Pflichten,
einschliel3lich der sogenannten Business Judgement Rule (vgl. 88 93 Abs. 1 Satz 2,
116 Satz 1 AktG), entsprechen. Die Delisting-Vereinbarung sieht ein Kiindigungsrecht
der Zielgesellschaft vor fur den Fall, dass die Zielgesellschaft innerhalb der
Annahmefrist des Angebots der Bieterin ein vollstédndig finanziertes konkurrierendes
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4.1

Angebot einer dritten Partei erhalt, welches der Vorstand der Zielgesellschaft nach
verstandiger und pflichtgemaler Prifung als vorzugswuirdig gegeniiber dem Angebot
des oder der Aktionare einstuft. Zur Kindigung ist die Zielgesellschaft jedoch nur
berechtigt, sofern die Bieterin nicht innerhalb von funf Kalendertagen nach
Bekanntwerden der Einschéatzung des Vorstands bzw. Zugang der
Kindigungserklarung (welche dann hinfallig wird) ihr Angebot so andert, dass das
geanderte Angebot mindestens gleichwertig oder vorzugswurdig im Verhaltnis zu dem
konkurrierenden Angebot ist.

Weiterhin haben USU und die Bieterin vereinbart, nach Treu und Glauben und besten
Kraften vollumfanglich bei allen Aspekten dieses Angebots und des Delistings der
Zielgesellschaft zu kooperieren.

Die USU-Aktien sind zum Handel im Freiverkehr der Stuttgarter, Dusseldorfer,
Hamburger, Minchener und Berliner Wertpapierbérse einbezogen. Das Delisting von
der Frankfurter Wertpapierbdrse als organisiertem Markt wird die Einbeziehung in die
jeweiligen Freiverkehre dem Grunde nach unberihrt lassen. Soweit die Einbeziehung
in den Freiverkehr auf einer Veranlassung durch die der Zielgesellschaft beruht oder
mit ihrem Einverstandnis erfolgte, wird die Zielgesellschaft auf Grundlage der Delisting-
Vereinbarung beantragen, die Einbeziehung der USU-Aktien in dem jeweiligen Handel
zu beenden. Grundsatzlich entscheiden die jeweiligen Bérsen dann eigenstandig, ob die
Einbeziehung der USU-Aktie mit dem Widerruf der Borsenzulassung der USU-Aktie im
regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbérse endet oder nicht. Im Ubrigen kommt
ein solcher Beendigungsantrag der Zielgesellschaft nicht in Betracht, wenn die
Einbeziehung in den jeweiligen Freiverkehr nicht auf ihrer Veranlassung, sondern auf
der Veranlassung durch einen Dritten, z.B. einem Kursmakler, beruht. Schliel3lich ist
auch im Falle eines Beendigungsantrags der Zielgesellschaft nicht ausgeschlossen,
dass eine (erneute) Einbeziehung in den (jeweiligen) Freiverkehr auf der Grundlage
eines entsprechenden Antrags eines Dritten erfolgt.

Keine Bedingungen des Angebots

Ausweislich Abschnitt 1.1 der Angebotsunterlage ist das Angebot neben einem
offentlichen Ubernahmeangebot gemalR & 29 WpUG zugleich ein o6ffentliches
Delisting-Angebot gemal § 39 Abs. 2 Satz 3 Nr. 1 BorsG und darf gemaR § 39 Abs. 3
Satz 1 BorsG keinen Bedingungen unterliegen. Das Angebot und die durch seine
Annahme zustande kommenden Vertrdge mit USU-Aktionaren stehen daher unter
keinen Bedingungen.

Gegenstand des Angebots, Angebotspreis, Non-Tender Parteien und
Annahmefrist

Gegenstand des Angebots, Angebotspreis

Die Bieterin bietet allen USU-Aktiondren an, samtliche nicht unmittelbar von der Bieterin
gehaltenen USU-Aktien (ISIN DEOOOAOBVU28 / WKN AOBVU2) samt allen zum
Zeitpunkt der Abwicklung des Angebots zugehdrigen Rechten, insbesondere der
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4.2

4.3

Gewinnanteils- und Stimmberechtigung, nach Mal3gabe der Bestimmungen der
Angebotsunterlage gegen Zahlung einer Geldleistung in H6he von

EUR 18,50 in bar je USU-Aktie

zu erwerben.

Non-Tender Parteien

Allerdings haben sich gemaf? Abschnitt 12.2 der Angebotsunterlage die folgenden
Aktionare der Zielgesellschaft (,Non-Tender Parteien®) der Bieterin gegeniber jeweils
in sogenannten Qualifizierten Nichtannahmevereinbarungen verbindlich und
unwiderruflich unter der aufschiebenden Bedingung der Verdffentlichung der
Angebotsunterlage verpflichtet, fur die in der nachstehenden Tabelle genannte Anzahl
von USU-Aktien das Angebot nicht anzunehmen, weder wahrend der Annahmefrist
bzw. Weiteren Annahmefrist (dazu Ziffer 1V.4.3) noch wahrend des Bestehens einer
etwaigen Andienungsfrist gemaf § 39¢ WpUG.

Verpflichtete Non-Tender Partei USU-Aktien, die von der Qualifizierten

Nichtannahmevereinbarung erfasst

sind
AUSUM 5.388.000 USU-Aktien
WIZ-Stiftung 32.000 USU-Aktien

Bernhard Oberschmidt, Vorsitzender

des Vorstands der Zielgesellschaft

162.518 USU-Aktien

Udo Strehl,
Aufsichtsrats der Zielgesellschaft und
Mehrheitsgesellschafter der AUSUM

Vorsitzender des

5.000 USU-Aktien

Erwin Staudt, Mitglied des Aufsichtsrats
der Zielgesellschaft

100.000 USU-Aktien

Gabriele Walker-Rudolf, Mitglied des
Aufsichtsrats der Zielgesellschaft

2.000 USU-Aktien

Gesamt

5.689.518 USU-Aktien (entspricht rund
56,69 %
Stimmrechte der Zielgesellschatft)

des Grundkapitals und der

Wegen der Einzelheiten wird auf Abschnitt 12.2 der Angebotsunterlage verwiesen.

Annahmefrist

Die Frist fur die Annahme des Angebots hat gemaf Abschnitt 9 der Angebotsunterlage
am Veroffentlichungstag, dem 16.05.2024, begonnen und endet — vorbehaltlich einer
Verlangerung — am13.06.2024, 24:00 Uhr (MEZ). Die Frist fur die Annahme des
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Angebots kann sich nach ndherer Mal3gabe von Abschnitt 9.2 der Angebotsunterlage
verlangern, worauf verwiesen wird.

Gemalfl Abschnitt 9.3 der Angebotsunterlage kdnnen USU-Aktionare, die das Angebot
wahrend der Annahmefrist nicht angenommen haben, das Angebot geméanR § 16 Abs. 2
Satz 1 WpUG noch innerhalb von zwei Wochen, nachdem die Bieterin (nach Ablauf
der Annahmefrist) das Ergebnis des Angebots gemaR § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpUG
veroffentlicht hat, annehmen (,Weitere Annahmefrist®) (vgl. dazu auch Abschnitte 9.3
und 10.6 der Angebotsunterlage). Nach Ablauf dieser Weiteren Annahmefrist kann das
Angebot nicht mehr angenommen werden, soweit nicht ein Ubernahmerechtliches
Andienungsrecht nach § 39c WpUG eingreifen sollte. Wegen der Einzelheiten wird auf
Abschnitte 9.3 und 15.2 der Angebotsunterlage verwiesen.

Behordliche Genehmigungen und Verfahren

Ausweislich Abschnitt 11.1 der Angebotsunterlage hat die BaFin deren
Vertffentlichung am Veroffentlichungstag gestattet.

Gemaly Abschnitt 11.2 der Angebotsunterlage sind im Zusammenhang mit dem
Angebot keine sonstigen behordlichen Genehmigungen, Zustimmungen oder
Verfahren erforderlich.

Annahme und Abwicklung des Angebots

Abschnitt 10 der Angebotsunterlage beschreibt die Annahme und Abwicklung des
Angebots einschlie3lich der Rechtsfolgen der Annahme (vgl. dazu Abschnitt 10.4 der
Angebotsunterlage) und der Annahme des Angebots in der Weiteren Annahmefrist
(vgl. dazu Abschnitt 10.6 der Angebotsunterlage). Auf diese Ausfihrungen wird
verwiesen.

V.
Wirdigung von Art und Hohe der angebotenen Gegenleistung

Art der Gegenleistung

Bei dem Angebot der Bieterin handelt es sich um ein freiwilliges offentliches
Ubernahmeangebot gemal § 29 WpUG und zugleich um ein 6ffentliches Delisting-
Angebot nach 8§ 39 Abs. 2 Satz 3 Nr. 1 BorsG, das gemal § 39 Abs. 3 Satz 2 BorsG
ausschlie3lich eine Geldleistung in Euro vorsehen darf und entsprechend vorsieht. Fir
dieses gelten gesetzliche Mindestpreisregeln gemal § 39 Abs. 3 Satz 2 BorsG
i.V.m. § 31 Abs. 1, 2 und Abs. 7 WpUG sowie §§ 3 ff. WpUG-AngebotsVO.

Angebotspreis

Die Bieterin bietet einen Angebotspreis in Hohe von EUR 18,50 je USU-Aktie
einschlieBlich aller zum Zeitpunkt der Ubertragung mit den zu iibertragenden USU-
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3.1

3.2

3.3

Aktien einhergehenden Rechten, insbesondere der Gewinnanteils- und
Stimmberechtigung, an.

Mindestangebotspreis nach WpUG

Soweit Vorstand und Aufsichtsrat dies aufgrund der ihnen zur Verfigung stehenden
Informationen  beurteilen kdnnen, erfullt der Angebotspreis je USU-Aktie
von EUR 18,50 die Mindestpreisanforderungen gemaf § 39 Abs. 3 Satz 2 BorsG in
Verbindung mit § 31 Abs. 1, 2 und Abs. 7 WpUG und 8§ 3 ff. WpUG-AngebotsVO:

Drei-Monats-Durchschnittskurs

Nach § 31 Abs. 1, 2 und 7 WpUG sowie § 5 Abs. 1 und 3 WpUG-AngebotsVO muss der
Angebotspreis mindestens dem gewichteten durchschnittlichen inlandischen
Bdrsenkurs der USU-Aktien innerhalb der letzten drei Monate vor Vero6ffentlichung der
Entscheidung zur Abgabe des Angebots entsprechen (,Drei-Monats-
Durchschnittskurs®). Die Bieterin hat die Entscheidung zur Abgabe des Angebots am
Entscheidungstag, dem 23.04.2023, veroffentlicht.

Mit Schreiben vom 30.04.2024, das Vorstand und Aufsichtsrat vorliegt, teilte die BaFin
der Bieterin mit, dass der Drei-Monats-Durchschnittskurs am
Entscheidungstag EUR 16,63 je USU-Aktie betragt.

Sechs-Monats-Durchschnittskurs

Nach § 39 Abs. 3 Satz 2 BorsG in Verbindung mit § 31 Abs. 1, 2 und 7 WpUG sowie § 5
Abs. 3 WpUG-AngebotsVO muss der Angebotspreis mindestens dem gewichteten
durchschnittlichen inlandischen Bérsenkurs der USU-Aktien innerhalb der letzten
sechs Monate vor Veroffentlichung der Entscheidung zur Abgabe des Angebots
entsprechen (,Sechs-Monats-Durchschnittskurs®). Die Bieterin hat die Entscheidung
zur Abgabe des Angebots am Entscheidungstag, dem 23.04.2023, verdffentlicht.

Mit Schreiben vom 30.04.2024, das Vorstand und Aufsichtsrat vorliegt, teilte die BaFin
der Bieterin mit, dass der Sechs-Monats-Durchschnittskurs am
Entscheidungstag EUR 16,76 je USU-Aktie betragt.

Daher muss die den USU-Aktiondren angebotene Gegenleistung gemaf § 39 Abs. 3
Satz 2 BorsG in Verbindung mit § 31 Abs. 1, 2 und 7 WpUG sowie § 5 Abs. 3 WpUG-
AngebotsVO mindestens EUR 16,76 je USU-Aktie betragen.

Vorerwerbskurse

Nach § 31 Abs. 1, 2 und 7 WpUG i.V.m. § 4 WpUG-AV muss der Angebotspreis ferner
mindestens dem Wert der hochsten von der Bieterin oder von einer mit ihr gemeinsam
handelnden Person im Sinne des § 2 Abs. 5 WpUG oder von deren
Tochterunternehmen fur den Erwerb von USU-Aktien innerhalb der letzten sechs
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3.4

b)

Monate vor Verdffentlichung der Angebotsunterlage gewéhrten oder vereinbarten
Gegenleistung entsprechen.

Gemal Abschnitt 4.6 der Angebotsunterlage haben weder die Bieterin noch mit der
Bieterin gemeinsam handelnde Personen i.S.d. § 2 Abs. 5 WpUG noch deren
Tochterunternehmen im Zeitraum beginnend sechs Monate vor dem Tag der
Vertffentlichung der Entscheidung zur Abgabe des Angebots am 23.04.2024 (das
heil3t vor dem Entscheidungstag) bis zur Veroffentlichung der Angebotsunterlage USU-
Aktien erworben oder Vereinbarungen Uber deren Erwerb geschlossen. (vgl. auch
oben Ziffer 111.2.10).

Uberschreitung des gesetzlichen Mindestpreises

Unter diesen Gegebenheiten betragt der als Gegenleistung fir die USU-Aktien
mindestens anzubietende Kaufpreis EUR 16,76 je USU-Aktie. Der von der Bieterin
angebotene Kaufpreis je USU-Aktie Ubersteigt diesen Betrag.

Vergleich mit historischen Bérsenkursen

Vorstand und Aufsichtsrat sind der Ansicht, dass die Borsenkurse der USU-Aktie eines
von mehreren relevanten Kriterien zur Prifung der Angemessenheit des
Angebotspreises sind. Die USU-Aktien werden derzeit im regulierten Markt der
Frankfurter Wertpapierborse, im Berlin Second Regulated Market und im Freiverkehr
der Wertpapierbdrsen in Stuttgart, Disseldorf, Hamburg, Minchen und Berlin
gehandelt und sind tiber XETRA handelbar.

Auch wenn der Handel mit USU-Aktien nur ein verhaltnismaRig geringes
Handelsvolumen erreicht und die USU-Aktie daher relativ illiquide ist, existiert flr
die USU-Aktien ein funktionierender Boérsenhandel auf der Grundlage eines
ausreichenden Streubesitzes. Vorstand und Aufsichtsrat sind deshalb der Ansicht,
dass in der Vergangenheit ein funktionierender Boérsenhandel mit hinreichender
Handelsaktivitat fir USU-Aktien bestand.

Zur Bewertung der Angemessenheit des Angebotspreises haben Vorstand und
Aufsichtsrat insbesondere den Drei- sowie den Sechs-Monats-Durchschnittskurs
von EUR 16,63 bzw. EUR 16,76 und den Schlusskurs der USU-Aktie im Xetra-Handel
der Frankfurter Wertpapierborse am 22.04.2023 (dem letzten Handelstag vor dem
Entscheidungstag) in Hohe von EUR 16,35 herangezogen. Im Vergleich zu diesen
jeweils unter dem Angebotspreis liegenden Kursen bedeutet dieser einen Aufschlag
von 11,2 % auf den Drei-Monats-Durchschnittskurs, von 10,4 % auf den Sechs-
Monats-Durchschnittskurs sowie von 13,1 % auf den Schlusskurs der USU-Aktie im
Xetra-Handel der Frankfurter Wertpapierbérse am 22.04.2023. Der Angebotspreis
Ubersteigt die gesetzlichen Referenz-Durchschnittskurse nicht unerheblich. Im
Verhaltnis zu diesen gesetzlichen Mindestpreisen halten Vorstand und Aufsichtsrat den
Angebotspreis fur angemessen. Drei- sowie Sechs-Monats-Durchschnittskurs spiegeln
jeweils die Preisbildung tUber einen langeren Zeitraum hinweg wider. Damit werden
ganz kurzfristige und daher moglicherweise zufallige Kursschwankungen ausgeglichen.
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Beide Werte kénnen daher zur Verprobung der Angemessenheit des Angebotspreises
herangezogen zu werden.

Die Bieterin fuhrt in Abschnitt 8.3 (3) der Angebotsunterlage zudem zutreffend aus,
dass der Angebotspreis nahe dem Preis von EUR 18,75 liegt, zu dem die
Zielgesellschaft ab 31.08.2022 523.770 USU-Aktien aufgrund des seinerzeitigen
Offentlichen Riickkaufangebots (iber die Borse erwarb; fir das Riickkaufangebot
betrug der mal3gebliche Zehn-Tages-Durchschnittskurs bei Beginn des
Ruckkaufangebots EUR 17,05. Im Rahmen des Rickkaufangebots wurden der
Zielgesellschaft insgesamt 1.418.228 USU-Aktien angeboten, die die Gesellschaft
wegen der Begrenzung auf 523.770 USU-Aktien jeweils nur anteilig kaufen konnte.

Auch aus Sicht des Vorstands und Aufsichtsrats ist dies ein starker Indikator, dass eine
groRe Zahl von Aktionaren den Preis von EUR 18,75, der einen Aufschlag von ca. 10 %
auf den seinerzeit maf3geblichen Durchschnittskurs (im Sinne eines arithmetischen
Mittelwertes) darstellte, fir sehr attraktiv ansah und dementsprechend nicht mit einer
Realisierung maoglicher hoherer (innerer) Werte (siehe dazu nachfolgend Ziffer 5)
rechnete. Es ist auch vor diesem Hintergrund nicht erkennbar, weshalb der
Angebotspreis, der im Rahmen des Angebots einen Aufschlag von 10,4 % auf den fur
das Angebot mafgeblichen Sechs-Monats-Durchschnitts-Referenzkurs gewahrt,
unangemessen sein konnte.

Keine Realisierbarkeit eines etwaigen hdoheren inneren Wertes

Wie bereits oben unter 1V.2.1.1 ausgefuhrt, gibt es aus Sicht des Vorstands Indikatoren
dafur, dass der Borsenkurs der USU-Aktien den ,inneren“ hoheren Wert der
Zielgesellschaft nicht abbildet. Dies indizieren sowohl die wiederholt von
Kapitalmarktanalysten verdffentlichten, deutlich tber den jeweiligen Bdrsenkursen
liegenden Kursziele als auch der im September 2023 durchgefiihrte Impairment Test.

Vorstand und Aufsichtsrat muissen allerdings zur Kenntnis nehmen, dass
Marktteilnehmer an der Borse auf diesen mdoglichen hdheren inneren Wert der
Gesellschaft bei dem Handel mit den USU-Aktien nicht bzw. nicht in nennenswertem
Umfang reagiert haben bzw. reagieren. Vielmehr sind die Kurse von diesen hdheren
Wertindikatoren regelm&fRig unbeeinflusst geblieben. Letztlich bildet aus Sicht der
Organe der Borsenkurs den Wert ab, den verkaufsbereite Aktiondre der
Zielgesellschaft und Erwerber bzw. der Kapitalmarkt zum Zeitpunkt der bdrslichen
Preisfestsetzung fir eine USU-Aktie fir angemessen erachten und dem Verkauf bzw.
Kauf von USU-Aktien zugrunde legen.

Auch institutionelle Markteilnehmer haben bis zum Entscheidungstag diese hdheren
Wertindikatoren nicht zum Anlass genommen, nennenswerte, meldepflichtige
Positionen in den USU-Aktien durch Erwerb lber die Borse aufzubauen. Die nach
Kenntnis der Organe auf der Grundlage von Stimmrechtsmeldungen seit langerem an
der Zielgesellschaften beteiligten Aktiondare wurden nach Kenntnis des Vorstands
durch die hoheren Wertindikatoren ebenfalls nicht veranlasst, ihre Positionen
aufzustocken, was zu Kurserhfhungen hétte fihren sollen.
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Es ist auch kein 6ffentliches Ubernahmeangebot durch Aktionére oder AuRenstehende
zu erheblich tber den jeweiligen Bérsenkursen liegenden Kursen unterbreitet worden,
noch ist ersichtlich, dass ein solches in absehbarer Zeit unterbreitet wird. Das liegt nach
Einschéatzung von Vorstand und Aufsichtsrat zwar moglicherweise auch daran, dass
die Zielgesellschaft von AUSUM, letztlich von Herrn Udo Strehl, kontrolliert wird;
allerdings ist dieser - 6ffentlichen Ubernahmen entgegenwirkende - Umstand 6ffentlich
und damit allen Aktiondren bekannt bzw. bei Erwerb ihrer Aktien bekannt gewesen.

SchlieB3lich haben Vorstand und Aufsichtsrat sich auch mit der Frage befasst, ob ein
etwaiger héherer innerer Wert der Zielgesellschaft auf anderem Weg als Uber die Bérse
realisiert werden kénnte. Im Grunde kommt hierzu im Wesentlichen ein Verkauf des
Unternehmens der Zielgesellschaft (mit allen Tochtergesellschaften) im Wege eines
sogenannten Asset Deals in Betracht. Der Vorstand hat einen solchen Verkauf auf
Basis einer hoheren Bewertung als der Boérsenbewertung sondiert und ist zu der
Einschatzung gelangt, dass ein solcher in absehbarer Zeit unrealistisch erscheint. Nicht
zuletzt beruht dies darauf, dass eine solche Veraulierungstransaktion
geman § 179a AktG der Zustimmung der Hauptversammlung bedurfte. AUSUM sowie
letztlich Herr Udo Strehl als kontrollierende Aktionare haben aber zu erkennen gegeben,
dass sie einer solchen VeraufRerungstransaktion ablehnend gegenulber stehen. Auch
diesbezuglich ist nach Ansicht von Vorstand und Aufsichtsrat wiederum zu beachten,
dass die die Kontrollmehrheit von AUSUM/Herrn Udo Strehl wertbeeinflussende
Wirkung hat, die allerdings auch jedem Aktiondr bekannt ist bzw. sein kénnte. Im
Ubrigen ware ein Asset Deal wahrend der Borsennotierung auch deshalb schwer zu
realisieren, weil Kaufinteressenten die Offentlichkeit der Verhandlungen und der
Kaufpreise scheuen wirden.

Nicht zuletzt besteht nach Einschatzung von Vorstand und Aufsichtsrat keine
realistische Aussicht fir die USU-Aktionare (Streubesitz), an der Borse zeitnah eine
hohere Bewertung als die auf Basis der derzeitigen Kurse zu realisieren.

Nach alledem mag es nach Einschatzung von Vorstand und Aufsichtsrat zwar sein,
dass der Borsenkurs und auch der Angebotspreis mit den dargestellten Aufschlagen
gegeniber den malgeblichen Referenz-Durchschnittskursen einen mdglichen
hoheren inneren Wert der Zielgesellschaft nicht abbilden; jedoch ist ein solcher weder
fur die Zielgesellschaft noch fur die Aktionare realisierbar.

Auch unter dem Gesichtspunkt eines mdoglichen hoéheren inneren Wertes halten
Vorstand und Aufsichtsrat den Angebotspreis daher fiir noch angemessen.

Keine Unternehmensbewertung oder Fairness Opinion

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass sie vor Abgabe dieser
Stellungnahme keine Unternehmensbewertung der Zielgesellschaft, insbesondere
nicht unter Zugrundelegung der in dem Standard ,Grundséatze zur Durchflihrung von
Unternehmensbewertungen (IDW-Standard S1)“ des Instituts der Wirtschaftsprdfer in
Deutschland e.V. (IDW) niedergelegten Grundsatze und Methoden, durchgefihrt
haben. Ebenso wurde vor Abgabe dieser Stellungnahme keine sogenannte Fairness
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Opinion eingeholt. Diese Entscheidung von Vorstand und Aufsichtsrat beruht auf
folgenden Erwagungen:

Zunachst ist die Einholung einer Fairness Opinion fir die Stellungnahme zu einem
offentlichen Ubernahmeangebot, das zum Zwecke eines Delisting abgegeben wird,
rechtlich nicht erforderlich.

Ferner hat sich nach dem Willen des Gesetzgebers die Angebotsgegenleistung bei
einem Delisting-Erwerbsangebot im Regelfall an dem einfach festzustellenden
Bdrsenkurs und etwaigen — hier nicht erfolgten - Vorerwerben zu orientieren. Der
Gesetzgeber wollte damit ein transparentes und rechtssicheres Verfahren schaffen.
Die gesetzlichen Ausnahmefélle (8§ 39 Abs. 3 Satz 3 und 4 B0rsG), in denen eine
Unternehmensbewertung zu erfolgen hat, namentlich

o die nicht ordnungsgemalfe Veroffentlichung von Insiderinformationen wéhrend der
sechs Monate vor dem Entscheidungstag,

e ein Versto3 gegen das Verbot der Marktmanipulation wahrend der sechs Monate
vor dem Entscheidungstag und

e das Fehlen einer Feststellung des Boérsenkurses fir die Zielgesellschaft an weniger
als einem Drittel der Borsentage wahrend der letzten sechs Monate vor dem
Entscheidungstag festgestellt werden,

sind vorliegend nicht einschlagig, sodass eine Beurteilung der Angemessenheit der
Angebotsgegenleistung anhand einer Unternehmensbewertung nicht geboten
erscheint. Vielmehr ist nach der gesetzlichen Wertung ein funktionierender
Borsenhandel mit hinreichender Handelsaktivitat fir die USU-Aktien anzunehmen,
sodass der Borsenkurs zur Bestimmung der Angebotsgegenleistung heranzuziehen ist.

Die Heranziehung einer Unternehmensbewertung oder Fairness Opinion zur
Beurteilung der Angemessenheit der Gegenleistung ware nach Einschatzung von
Vorstand und Aufsichtsrat des Weiteren auch nicht sachgerecht. Bei einem Delisting
liegt der auszugleichende Nachteil fiir die Aktionare in der Verringerung der Fungibilitat
ihrer Aktien durch den Riickzug von der Borse. Daher erscheint der Borsenkurs, in den
die hohere mit der Bérsennotierung verbundene Fungibilitat eingepreist ist, als der
geeignete Anknlpfungspunkt fiir die Bewertung der Angebotsgegenleistung im
Rahmen eines Delisting-Ubernahmeangebots.

Vorstand und Aufsichtsrat gehen schliel3lich davon aus, dass eine Fairness Opinion
keinen Einfluss auf ihre Einschatzung zur Angemessenheit des Angebotspreises hétte.
Selbst wenn eine Fairness Opinion zu dem Ergebnis kame, dass der wahre/innere Wert
der USU-Aktien hdher als der Angebotspreis ist, ist dieser hthere Wert weder tber die
Borse noch anderweitig zu realisieren. Aus einer solchen Fairness Opinion liel3e sich
keine belastbare Aussage zur Angemessenheit des Angebotspreises herleiten.
Insoweit wird auf die Ausfihrungen unter vorstehend 5. verwiesen.
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Gesamtwirdigung der Gegenleistung

Vorstand und Aufsichtsrat haben sich eingehend mit der Frage der Angemessenheit der
Hohe des Angebotspreises befasst. Vor dem Hintergrund der vorstehenden
Ausfihrungen in Ziffer V. sowie unter Berlicksichtigung aller Gesamtumstande sind
Vorstand und Aufsichtsrat der Auffassung, dass der von der Bieterin angebotene
Angebotspreis in Hohe von EUR 18,50 je USU-Aktie die gesetzlichen Vorgaben erflillt
und aus finanzieller Sicht noch angemessen ist.

VI.
Finanzierung des Angebots

Finanzierungsbedarf

GemaR § 13 Abs. 1 Satz 1 WpUG hat die Bieterin vor der Veroffentlichung der
Angebotsunterlage die notwendigen Malinahmen zu treffen, um sicherzustellen, dass
ihr die zur vollstandigen Erfullung des Angebots notwendigen Mittel zum Zeitpunkt der
Falligkeit des Anspruchs auf die Gegenleistung zur Verfligung stehen. Danach muisste
die Bieterin bei Zugrundelegung des Angebotspreises in Héhe von EUR 18,50
grundsatzlich sicherstellen, dass ihr — bei unterstellter Annahme des Angebots fur alle
nicht von ihr gehaltenen USU-Aktien, das sind alle 10.036.484 USU-Aktien, —
EUR 185.674.954,00 zur Verfigung stehen, um das Angebot vollstandig erfullen zu
kénnen.

Darlber hinaus geht die Bieterin ausweislich Abschnitt 12.2 der Angebotsunterlage
davon aus, dass ihr im Zusammenhang mit der Vorbereitung und der Durchfihrung
des Angebots Transaktionskosten in H6he von voraussichtlich ca. EUR 1.100.000,00
(,Voraussichtliche Transaktionskosten®) entstehen.

Der maximale Finanzierungsbedarf wirde sich mithin auf EUR 186.774.954,00
belaufen.

Allerdings hat die Bieterin ausweislich Abschnitt 12.2 der Angebotsunterlage mit
der AUSUM, der WIZ-Stiftung, Herrn Bernhard Oberschmidt, Herrn Udo Strehl, Herrn
Erwin Staudt und Frau Gabriele Walker-Rudolf (den Non-Tender Parteien) jeweils
eine qualifizierte Nichtannahmevereinbarung geschlossen, in der sich diese
unwiderruflich und unbedingt verpflichtet haben, ihre insgesamt 5.689.518 USU-Aktien
nicht in das Angebot einzuliefern oder an Dritte zu veraufRern (je eine ,Qualifizierte
Nichtannahmevereinbarung®), siehe oben Ziffer IV.4.2. Die Aktien der Non-Tender
Parteien werden dariber hinaus von deren Depotbank bis zum Ende der Weiteren
Annahmefrist gesperrt gehalten, so dass diese auch nicht veraufRert werden kénnen.
Nach den Qualifizierten Nichtannahmevereinbarungen ist der Verstol3 einer Non-
Tender Partei gegen die Qualifizierte Nichtannahmevereinbarung durch die Pflicht zur
Zahlung einer Vertragsstrafe in Hohe des Angebotspreises fir jede von der
Qualifizierten  Nichtannahmevereinbarung erfasste  USU-Aktie  strafbewehrt.
Hinsichtlich der Einzelheiten wird auf Abschnitt 12.2 der Angebotsunterlage verwiesen.
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Da mithin das Angebot maximal flr die verbleibenden 4.346.966 USU-Aktien, die nicht
von den Non-Tender Parteien gehalten werden, angenommen werden kann, reduziert
sich der maximal erforderliche Gesamtfinanzierungsbedarf unter Beriicksichtigung der
Voraussichtlichen Transaktionskosten auf EUR 81.518.871,00 (,Maximaler
Gesamtfinanzierungsbedarf®).

Finanzierung des Angebots

Die Bieterin hat nach eigenen Angaben unter Abschnitt 12.3 der Angebotsunterlage
folgende Maflinahmen zur Sicherstellung dieser notwendigen Mittel getroffen:

Die AUSUM als alleinige Gesellschafterin der Bieterin hat dieser durch Erklarung
vom 22.04.2024 zur Starkung des Eigenkapitals der Bieterin eine nicht riickzahlbare
Zahlung in die freie Rucklage der Bieterin in Hohe von EUR 35 Mio. zuzlglich des
Betrages der Voraussichtlichen Transaktionskosten in Hohe von EUR 1,1 Mio.,
insgesamt somit EUR 36,1 Mio. (die "Eigenmittel") zugesagt. Der genannte Betrag der
Eigenmittel wurde nachfolgend an die Bieterin ausgezahlt und von der Bieterin zur
Sicherstellung der Finanzierung der des Maximalen Gesamtfinanzierungsbedarfs
am 29.04.2024 als zweckgebundene Barmittel auf ein Bankkonto bei der Landesbank
Baden-Wirttemberg, Stuttgart, eingezahlt.

Darlber hinaus hat die Landesbank Baden-Wurttemberg, Stuttgart, (LBBW) der
Bieterin zur Finanzierung etwaiger Uber den Betrag der Eigenmittel hinausgehender
Kosten des Delisting-Ubernahmeangebots einen Finanzierungskredit in Hohe von bis
zu EUR 46,288 Mio. gewahrt (,LBBW-Darlehen"). Falls und soweit die tatsachlichen
Angebotskosten, bestehend aus der Summe aus zahlbaren Kaufpreisen, die sich
aufgrund der Annahmen des vorliegenden Angebots durch samtliche USU-Aktionare
(mit Ausnahme der Non-Tender Parteien) ergeben, sowie aus angefallenen
Transaktionskosten in einer Gré3enordnung der Voraussichtlichen Transaktionskosten
(zusammen die "Angebotskosten"), die Eigenmittel Ubersteigen, kann das LBBW-
Darlehen von der Bieterin in Anspruch genommen werden. Die Finanzierung des
Maximalen Gesamtfinanzierungsbedarfs ist somit auf Grundlage der Angaben der
Bieterin durch die Summe aus Eigenmitteln und maximalem Finanzierungskredit der
LBBW in voller Hohe gewahrleistet.

Das LBBW- Darlehen hat eine initiale feste Laufzeit bis zum Ablauf des 30. Juni 2025.

Die Bieterin und AUSUM haben im Zusammenhang mit dem LBBW-Darlehen
der LBBW Sicherheiten zur Verflgung gestellt, unter anderem die Verpfandung
samtlicher durch die Bieterin aufgrund des Angebots erworbenen USU-Aktien an
die LBBW. Hinsichtlich der Einzelheiten wird auf Abschnitt 12.3.2 der
Angebotsunterlage verwiesen.

Nach ihren Angaben hat die Bieterin somit alle notwendigen Mal3nahmen getroffen, um
sicherzustellen, dass ihr Mittel mindestens in Hohe des Maximalen
Gesamtfinanzierungsbedarfs zeitgerecht zur Verfligung stehen werden.

Im Ergebnis hat die Bieterin allerdings nach ihren Angaben den Uber die Eigenmittel
hinausgehenden Finanzierungsbedarf zunéchst nur fir etwa ein Jahr und damit relativ
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kurzfristig finanziert. Dies deshalb, da die Zahl der USU-Aktien, fur die das Angebot
innerhalb der Annahmefrist oder Weiteren Annahmefrist angenommen wird, (die ,Zum
Verkauf Eingereichten USU-Aktien®) héchst ungewiss ist. Steht die Zahl der im Zuge
des Angebots Zum Verkauf Eingereichten USU-Aktien und damit fest, ob das LBBW-
Darlehen in Anspruch genommen wird und in welcher H6he, beabsichtigen AUSUM
und die Bieterin angabegemalf3, das LBBW-Darlehen nach Abschluss des Angebots zu
refinanzieren und dieses mit den Mitteln aus der Refinanzierung abzuldsen.

Der Vorstand hat keine Anhaltspunkte daflr, dass die Bieterin im Falle eines Scheiterns
ihrer Refinanzierungsabsichten nicht in der Lage sein wird, das LBBW-Darlehen zum
Ablauf der Darlehenslaufzeit am 30.06.2025 zurtickzufiihren. Sollte die Bieterin im
Falle eines Scheiterns der beabsichtigten Refinanzierung des LBBW-Darlehens zur
Ruckfuhrung des Darlehens nicht in der Lage sein, wiirde dies an der Aktionarsstellung
der Bieterin zunachst nichts &ndern. Allerdings lasst sich nicht ausschliel3en, dass
die LBBW die aufgrund des Angebots durch die Bieterin erworbenen und an die LBBW
verpfandeten USU-Aktien verwertet und es dabei zu einer Ubertragung der
Aktionarsstellung der Bieterin auf einen anderen Aktionar kommt; die Auswirkungen
einer solchen Entwicklung auf die Geschaftstatigkeit der Zielgesellschaft sind aus
heutiger Sicht ungewiss.

Sofern die Beteiligung der Bieterin und AUSUM an der Zielgesellschaft nach Abschluss
des Angebots aufgrund der hohen Zahl der Zum Verkauf Eingereichten USU-
Aktien 75 % des Grundkapitals der Zielgesellschaft signifikant Ubersteigt, behalten sich
die Bieterin und AUSUM uUberdies angabegemalf vor, die Verschmelzung der Bieterin
mit der Zielgesellschaft voranzutreiben. Falls die Beteiligung der Bietergruppe nach
Abschluss des Angebots 90 % erreicht oder Uberschreitet, werden die Bieterin und
AUSUM ausweislich der Angaben unter Abschnitt 12.3 der Angebotsunterlage die
Ubertragung aller bei anderen Aktionaren der USU verbliebenen USU-Aktien nach § 62
Abs. 5 UmwG (sog. verschmelzungsrechtlicher Squeeze Out), § 39a WpUG
(sog. ubernahmerechtlicher Squeeze Out) oder 88 327a ff. AktG (sog. aktienrechtlicher
Squeeze Out) prifen und moglicherweise anstreben. Siehe auch Ziffer VII.2.1.2
und VIII.2.

In Abschnitt 13.5 der Angebotsunterlage fiihrt die Bieterin zudem aus, dass sie
und AUSUM fir den Fall, dass sie gemeinsam nach Abschluss des Angebots mehr
als 95 % des Grundkapitals und der Stimmrechte der Zielgesellschaft halten, nach dem
Vollzug des Angebots darliber entscheiden werden, ob das LBBW-Darlehen durch
Einlage weiterer Eigenmittel von Seiten AUSUM und/oder Fremdmittel refinanziert oder
die Verschmelzung der Bieterin mit der Zielgesellschaft vorangetrieben wird.

Finanzierungsbestatigung

Ausweislich Abschnitt 12.4 der Angebotsunterlage hat die Landesbank Baden-
Wirttemberg, Stuttgart, ein von der Bieterin unabhangiges
Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die erforderliche Finanzierungsbestatigung
gemaR § 13 Abs. 1 Satz 2 WpUG abgegeben. Die Finanzierungsbestatigung der
Landesbank Baden-Wurttemberg vom 14.05.2024 ist der Angebotsunterlage
als Anlage 1 beigefugt.
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4, Wirdigung der von der Bieterin getroffenen FinanzierungsmalRnahmen

Vorstand und Aufsichtsrat haben keinen Anlass, an der Richtigkeit der Angaben der
Bieterin in der Angebotsunterlage, der OrdnungsmaRigkeit der
Finanzierungsbestatigung der Landesbank Baden-Wirttemberg vom 14.05.2024 und
der Verfugbarkeit der demnach zur Verfigung stehenden Liquiditat zu zweifeln. Auf der
Grundlage dieser plausiblen Angaben ist der Maximale Gesamtfinanzierungsbedarf
gesichert.

Nach Auffassung von Vorstand und Aufsichtsrat erfillen daher die von der Bieterin
getroffenen MalRnahmen die Anforderungen des § 13 Abs. 1 Satz 1 WpUG.

VII.
Von der Bieterin mit dem Angebot verfolgte Ziele und Absichten

Das Angebot dient ausweislich Abschnitt 1.1 der Angebotsunterlage dem Ziel, zum
frihestmoglichen Zeitpunkt das Delisting der Zielgesellschaft, also den Widerruf der Zulassung
aller USU-Aktien zum Handel im regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbdrse (Prime
Standard) zu ermoglichen. Unter Abschnitt 6.1 der Angebotsunterlage wird zudem ausgefuhrt,
dass die Zielgesellschaft zwar erhebliche Investitionen in die kiinftige Weiterentwicklung ihres
Unternehmens, insbesondere in ihr Produktgeschéft plant, die Finanzierung dieser
Investitionen Uber den borslichen Kapitalmarkt aber in Anbetracht der borslichen Bewertung
der Zielgesellschaft aus Sicht des Vorstandes und der Zielgesellschaft teuer und unattraktiv
erscheint und weder im Interesse der Zielgesellschaft noch im Interesse der Aktionare liegt
(vgl. dazu im Einzelnen oben Ziffer IV.2.1.1).

1. Absichten der Bieterin

Die Bieterin hat ihre sowie die Absichten der AUSUM, die nach Angaben der Bieterin
nicht von ihren eigenen Absichten abweichen, in Bezug auf die kinftige
Geschéftstatigkeit, den Sitz und den Standort wesentlicher Unternehmensteile der
Zielgesellschaft und, soweit von dem Angebot betroffen, beziglich der Verwendung
des Vermdogens, kinftiger Verpflichtungen, Arbeithnehmer und deren Vertretungen,
Mitglieder der Geschaftsfilhrungsorgane sowie wesentlicher Anderungen der
Beschaftigungsbedingungen der Zielgesellschaft insbesondere unter Abschnitt 7 der
Angebotsunterlage beschrieben. Den USU-Aktiondren wird empfohlen, auch diese
Passage der Angebotsunterlage aufmerksam zu lesen.

1.1  Absichten bezuglich der Zielgesellschaft

Soweit in Abschnitt 7 der Angebotsunterlage nicht ausdriicklich anders beschrieben,
haben die Bieterin und AUSUM nach Angabe der Bieterin keine weiteren Absichten im
Hinblick auf die in § 11 Abs. 2 Satz 3 Nr. 2 WpUG genannten Gesichtspunkte,
namentlich keine Absichten im Hinblick auf die kinftige Geschéftstatigkeit der
Zielgesellschaft und insbesondere keine weiteren Absichten im Hinblick auf den Sitz
und den Standort wesentlicher Unternehmensteile, die Verwendung des Vermégens,
kinftige Verpflichtungen, die Arbeitnehmer und deren Vertretungen, die Mitglieder der
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Geschaftsfiihrungsorgane  und  wesentliche  Anderungen  der  Beschafti-
gungsbedingungen einschlielilich der insoweit vorgesehenen Malinahmen.

Die von der Bieterin in der Angebotsunterlage formulierten Absichten werden
nachfolgend zusammenfassend wiedergegeben:

Unterstitzung der Unternehmensentwicklung der Zielgesellschaft

Nach ihren Angaben unter Abschnitt 7.2.1 der Angebotsunterlage beabsichtigt die
Bieterin, die Unternehmensentwicklung der Zielgesellschaft soweit mdglich und
zulassig aktiv zu unterstlitzen. Die Bieterin beabsichtigt, insbesondere die vom
Vorstand der Zielgesellschaft gemaf seiner regelmafiigen Kapitalmarktkommunikation
verfolgte Unternehmensstrategie und die zuletzt durch die Ad-hoc Mitteilung
vom 12.03.2024 erneut bestétigte Zielsetzung, die kinftige Geschéftstétigkeit der
Zielgesellschaft und ihrer Tochtergesellschaften verstarkt zu internationalisieren und
insbesondere das Produktgeschaft weiter auszubauen, zu unterstiitzen.

Die Unterstitzung der Bieterin bezieht sich mithin auf folgende mit Zustimmung des
Aufsichtsrats verfolgte Absichten des Vorstands: Das gesamte Produktgeschaft
der USU-Gruppe soll zunachst in der USU GmbH und ihren Tochtergesellschaften
zusammengefasst und rechtlich und operativ von den ubrigen Bereichen der USU-
Gruppe separiert werden. Im nachsten Schritt soll das Wachstum des
Produktgeschafts forciert werden, sei es intern oder durch Erwerb geeigneter
Unternehmen. Um die im Zusammenhang mit dem Ausbau des Produktgeschéfts
notwendigen erheblichen Investitionen zu finanzieren, ist vorgesehen, einen externen
Partner als Mehrheits- oder Minderheitsgesellschafter an der USU GmbH zu beteiligen,
sei es durch Verkauf von Geschéftsanteilen und/oder durch die Erhdéhung des
gezeichneten Kapitals der USU GmbH. Die Bieterin unterstiitzt angabegemal die
Erwartung des Vorstands der Zielgesellschaft fur den Fall der Aufnahme eines Partners
eine faire, an der Bewertung vergleichbarer Unternehmen durch den Kapitalmarkt bzw.
Kapitalmarktanalysten orientierte Bewertung des Produktgeschafts zu erzielen, die
finanzielle Basis der USU GmbH und der Zielgesellschaft zu starken sowie vor allem
auch wesentliche Impulse und eine signifikante strategische und operative
Unterstitzung von dem Partner beim Ausbau und der weiteren Internationalisierung
des Produktgeschafts der Zielgesellschaft zu erhalten.

Absichten hinsichtlich der kinftigen Struktur und Verwendung des Vermoégens der
Zielgesellschaft

Des Weiteren geht die Bieterin nach ihren Angaben unter Abschnitt 7.2.3 der
Angebotsunterlage davon aus, dass nur ein Teil der Aktionare, an die sich das Angebot
richtet, dieses annehmen wird. Vor diesem Hintergrund beabsichtigen die Bieterin und
ihre Alleingesellschafterin AUSUM nicht, nach Abschluss des Angebotes und Ablauf
der Weiteren Annahmefrist auf Ebene der Zielgesellschaft strukturelle MalRnahmen
durchzufiihren. Es ist Gberdies nicht beabsichtigt, zur Finanzierung des Angebots einen
Beherrschungs- und/oder Gewinnabfiihrungsvertrag zwischen der Bieterin und der
Zielgesellschaft abzuschlieRen. Die Bieterin und AUSUM schliel3en jedoch nicht aus,
dass sie nach Abschluss des Angebotes entsprechende strukturelle MaRnahmen auf
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Ebene der Zielgesellschaft durchfihren konnten. Sofern die Beteiligung der
Bietergruppe nach Abschluss des Angebots aufgrund der hohen Zahl der Zum Verkauf
Eingereichten USU-Aktien 75 % des Grundkapitals der Zielgesellschaft signifikant
Ubersteigen sollte, beabsichtigen die Bieterin und AUSUM angabegemal? zu prifen,
die Verschmelzung der Bieterin mit der Zielgesellschaft voranzutreiben. Falls die
Beteiligung der Bietergruppe nach Abschluss des Angebots 90 % erreicht oder
Uberschreitet, werden die Bieterin und AUSUM die Ubertragung aller bei anderen
Aktionaren der USU verbliebenen USU-Aktien nach § 62 Abs. 5 UmwG (sog.
verschmelzungsrechtlicher Squeeze Out), § 39a WpUG (sog. tbernahmerechtlicher
Squeeze Out) oder 88§ 327a ff. AktG (sog. aktienrechtlicher Squeeze Out) prifen und
maoglicherweise anstreben. Siehe auch Ziffer VI1.2.1.2 und VIII.2.

Absichten hinsichtlich Sitz und/oder den Standort wesentlicher Unternehmensteile, die
Arbeitnehmer und deren Vertretungen, die Mitglieder der Geschaftsfihrungsorgane
und die Beschéftigungsbedingungen der Zielgesellschaft

Nach ihren weiteren Angaben unter Abschnitt 7.2.2 der Angebotsunterlage strebt sie
im Zusammenhang mit dem Angebot

e keine Anderung im Hinblick auf den Sitz der Zielgesellschaft, inren Standort oder
den Sitz oder Standort wesentlicher Unternehmensteile,

e keine Anderung der Zusammensetzung der Organe der Zielgesellschaft und

e keine Anderungen oder irgendeine Form der Einwirkung auf die Arbeitnehmer, ihre
Vertretungen oder ihre wesentlichen Beschaftigungsverhéltnisse

an.

Delisting

Unter Abschnitt 7.3 der Angebotsunterlage wiederholt die Bieterin ihre Absicht, der
Zielgesellschaft die Moéglichkeit zu erdffnen, den Antrag auf Widerruf der Zulassung
zum Handel im regulierten Markt zu stellen, und verweist darauf, dass die
Zielgesellschaft sich in der Delisting-Vereinbarung verpflichtet hat, den Delisting-Antrag
bei der Frankfurter Wertpapierbérse zu stellen.

Im Ubrigen fiihrt die Bieterin unter Abschnitt 7.3 der Angebotsunterlage zu dem Ablauf
des Delistings und zu dessen Folgen aus. Hierauf geht der Vorstand in dieser
Stellungnahme gesondert unter Ziffern 1V.2.1.1 und VII.2.2 ein.

Absichten beztiglich der Bieterin und der Bieter-Mutterunternehmen

Die Bieterin gibt an, dass sie und die AUSUM mit Ausnahme der in Abschnitt 13 der
Angebotsunterlage dargelegten erwarteten Auswirkungen eines erfolgreichen
Angebots auf die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage der Bieterin keine weiteren
Absichten in Bezug auf die kinftige Geschéftstatigkeit, den Sitz sowie den Standort
wesentlicher Unternehmensteile der Bieterin und der AUSUM sowie bezuglich der
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Verwendung des Vermdgens, kunftige Verpflichtungen, Arbeithehmer und deren
Vertretungen, Mitglieder der Geschéftsfiihrungsorgane sowie wesentliche Anderungen
der Beschaftigungsbedingungen der Bieterin und der AUSUM haben.

Wiurdigung der von der Bieterin mit dem Angebot verfolgten Ziele und
Absichten

Vorstand und Aufsichtsrat haben die in der Angebotsunterlage dargelegten Ziele und
Absichten der Bieterin und der Bieter-Mutterunternehmen sorgféltig und eingehend
geprift, soweit diese sich auf die Zielgesellschaft und ihre Aktionare beziehen.

Wirdigung der Absichten der Bieterin im Hinblick auf die Zielgesellschaft

Vorstand und Aufsichtsrat begrifRen die in Abschnitt 7 der Angebotsunterlage
genannten Absichten der Bieterin im Hinblick auf die Zielgesellschaft.

Insbesondere begriRen Vorstand und Aufsichtsrat die Unterstltzung ihrer Strategie
hinsichtlich der Geschaftstatigkeit der Zielgesellschaft durch die Bieterin und deren
Bereitschaft, diese strategischen Uberlegungen zu begleiten (siehe Abschnitt 7.2.1 der
Angebotsunterlage sowie vorstehend Ziffer VII.1.1.1). Neben dem Produktgeschéft
wird der Fokus der Zielgesellschaft weiterhin im Bereich Digital Consulting liegen.
Diesem wird mit dieser Strategie und der Einbindung eines Partners fir das
Produktgeschéft eine grolRere Management-Beachtung zuteilwerden, so dass das
Consulting weiteres Wachstum generieren kann.

Vor dem Hintergrund, dass nach Einschéatzung der Bieterin nur ein Teil der Aktionare
das Angebot annehmen werden, begriiRen Vorstand und Aufsichtsrat ferner, dass die
Bieterin nicht beabsichtigt, nach Vollzug des Angebots auf Ebene der Zielgesellschaft
strukturelle Malnahmen durchzufihren oder einen Beherrschungs- und/oder
Gewinnabfiihrungsvertrag zwischen der Bieterin und der Zielgesellschaft
abzuschliel3en.

Vorstand und Aufsichtsrat weisen jedoch darauf hin, dass die Bieterin sich die
Veranlassung und Durchfilhrung struktureller MaRBnahmen auf Ebene der
Zielgesellschaft vorbehélt, sofern die Zahl der Zum Verkauf Eingereichten USU-Aktien
(siehe Definition in Ziffer VI.2) etwa dazu fuhren sollte, dass AUSUM und die Bieterin
nach Abschluss des Angebotes gemeinsam lber mehr als 75 % des gezeichneten
Kapitals der Zielgesellschaft verfigen. Daher kdnnen solche Strukturmafnahmen auf
Initiative der Bieterin nicht ausgeschlossen werden. Diese wirde grundsatzlich auch
eine Verschmelzung der Bieterin mit der Zielgesellschaft erméglichen. Nach
Wirksamwerden einer Verschmelzung wéren die USU-Aktiondre an dem nach der
Verschmelzung verbleibenden Rechtstrager beteiligt.

Sofern nach Durchfihrung des Angebots die Beteiligung von AUSUM und der Bieterin
an der Zielgesellschaft 90 % erreicht oder tUberschreitet, kdnnten noch weitergehende
MaRnahmen der Bieterin angestrebt und umgesetzt werden, namentlich ein
Ausschluss der verbleibenden Aktiondre gegen angemessene Abfindung im Wege
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des § 62 Abs. 5 Umwandlungsgesetz (sog. verschmelzungsrechtlicher Squeeze Out),
§ 39a WpUG (sog. Ubernahmerechtlicher Squeeze Out) oder §8 327a ff. Aktiengesetz
(sog. aktienrechtlicher Squeeze Out). Bei diesen MalBnhahmen wirden die
verbleibenden Aktiondre ihre Aktionarsstellung verlieren, allerdings gegen
angemessene Abfindung. Siehe auch Ziffer VII.2.1.2 und VIII.2.

SchlieB3lich begrifRen Vorstand und Aufsichtsrat, dass die Bieterin auRer den in der
Angebotsunterlage genannten Absichten (siehe Abschnitt 7.2.2 der Angebotsunterlage
sowie vorstehend Ziffer VI.1.1.3) im Ubrigen keine weiteren Absichten im
Zusammenhang mit dem Vollzug des Angebots hat, die Auswirkungen auf die GroRRe
oder Zusammensetzung des Vorstands oder Aufsichtsrats der Zielgesellschaft, ihren
Sitz  oder auf ihre Arbeitnehmer, deren Vertretungen und deren
Beschaftigungsverhdaltnisse bzw. -bedingungen haben.

Delisting

Vorstand und Aufsichtsrat begriRen, dass die Bieterin, die Entscheidung der Organe,
ein Delisting zu betreiben, also einen Antrag auf Widerruf der Zulassung der USU-
Aktien zum Handel im regulierten Markt zu stellen, unterstitzt, insbesondere mittels
des Angebots.

Erwagungen betreffend das Delisting-Vorhaben

Hinsichtlich der Erwagungen von Vorstand und Aufsichtsrat, die das Delisting
vorteilhaft erscheinen lassen, wird zunachst auf Ziffer IV.2.1.1 verwiesen.

Vor diesem Hintergrund beabsichtigt der Vorstand daher den Delisting-Antrag bei der
Frankfurter Wertpapierborse so zu stellen - spéatestens 14 Kalendertage vor Ablauf der
Weiteren Annahmefrist -, dass die Zulassung der USU-Aktien zum Handel im
regulierten Markt unmittelbar nach Ablauf der Weiteren Annahmefrist widerrufen wird.

Auswirkungen und Folgen des Delisting-Verfahrens und des Delistings

Wenn die Frankfurter Wertpapierbtérse dem Antrag auf Widerruf der Zulassung der
USU-Aktien, den der Vorstand der Zielgesellschaft zu stellen beabsichtigt, stattgibt,
wird sie die Zulassung der USU-Aktien zum Handel im regulierten Markt der Frankfurter
Wertpapierbdrse widerrufen.

Der Vorstand der Zielgesellschaft hat sich in der Delisting-Vereinbarung dazu
verpflichtet, nach Widerruf der Zulassung der USU-Aktien zum Handel im Regulierten
Markt an der Frankfurter Wertpapierbérse bei sdmtlichen Wertpapierbdrsen, an denen
USU-Aktien zu diesem Zeitpunkt auf Veranlassung oder mit Einverstandnis der
Zielgesellschaft im Freiverkehr gehandelt werden, zu beantragen, die Einbeziehung
der USU-Aktien in den Handel zu beenden. Siehe dazu ndher auch Ziffer IV.2.2.

Das beabsichtigte Delisting der USU-Aktien wird fiir die USU-Aktionare insbesondere
die folgenden Konsequenzen haben:
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Die mit der Ad-hoc Mitteilung vom 12.03.2024 bekannt gemachte Absicht der
Zielgesellschaft, das Delisting der USU-Aktien anzustreben, hat bis zur der
am 23.04.2024 erfolgten Veroffentlichung der Absicht der Bieterin, das vorliegende
Delisting-Ubernahmeangebot zu einem Angebotspreis in Hohe von EUR 18,50
abzugeben, nicht dazu gefihrt, dass der Bdrsenkurs der USU-Aktien deutlich
gestiegen oder gesunken ist; seitdem ist der Boérsenkurs in die Nahe des
angekiindigten Angebotspreises gestiegen. Es kann jedoch nicht ausgeschlossen
werden, dass sich der Delisting-Antrag auch schon vor Widerruf der Zulassung zum
Handel kinftig nachteilig auf den Bérsenkurs der USU-Aktien auswirken wird.

Im Falle eines Delistings der USU-Aktien endet der Handel der USU-Aktien im
regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbdrse. Die USU-Aktien sind dann nicht
langer zum Handel in einem regulierten Markt innerhalb der Bundesrepublik
Deutschland oder der Europaischen Union bzw. des Europaischen
Wirtschaftsraumes zugelassen. Damit endet auch der Handel Gber XETRA. Kurz
nach Wirksamwerden des Widerrufs der Zulassung der USU-Aktien zum Handel im
regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierborse wird auch die Einbeziehung der
USU-Aktien in den Teilbereich Berlin Second Regulated Market an der
Wertpapierbdrse Berlin voraussichtlich beendet, da die
Einbeziehungsvoraussetzungen nicht mehr vorliegen werden. Die USU-Aktionare
werden daher keinen Zugang mehr zu einem regulierten Markt haben, was sich in
erheblicher Weise nachteilig auf die Handelbarkeit und den Borsenkurs der USU-
Aktien auswirken kann.

Dies gilt auch fir USU-Aktien, die moglicherweise im Zusammenhang mit einer
oder mehreren zukinftigen Kapitalerhbhungen bei der Zielgesellschaft
ausgegeben werden. Der Vorstand der Zielgesellschaft beabsichtigt nicht, fir
solche neuen USU-Aktien die Zulassung zum Handel in einem regulierten Markt
oder Freiverkehr zu beantragen (unabhdngig davon, inwieweit die teilweise
Zulassung des Grundkapitals Uberhaupt moglich ware).

Ein Delisting entfaltet zwar keine unmittelbaren Auswirkungen auf den Handel der
USU-Aktien im Freiverkehr der Wertpapierbérsen von Stuttgart, Dusseldorf,
Hamburg, Minchen und Berlin. Da jedoch vorgesehen ist, an samtlichen
Wertpapierboérsen, an denen USU-Aktien im Freiverkehr auf Veranlassung oder mit
Einverstandnis der Zielgesellschaft gehandelt werden, die Beendigung der
Einbeziehung der USU-Aktien in den Handel zu beantragen, ist damit zu rechnen
bzw. kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Vorstande dieser Borsen
entscheiden, USU-Aktien nicht mehr in den jeweiligen Freiverkehr mit
einzubeziehen und dadurch den Handel von USU-Aktien in dem jeweiligen
Freiverkehr zu beenden, siehe auch Ziffer IV.2.2. Dies kdnnte sich in erheblicher
Weise nachteilig auf die Handelbarkeit und den Bdrsenkurs der USU-Aktien
auswirken.

Selbst wenn jedoch die USU-Aktien in den Freiverkehr einer Wertpapierbérse
einbezogen bleiben oder werden sollten, verfiigen diese Markte mdglicherweise
nicht Gber ausreichend Liquiditat, um normale Handelsaktivitaten mit den USU-
Aktien zu erméglichen und/oder erfiillen nicht die spezifischen Anforderungen aller
Aktionare. Das heil3t das Delisting der USU-Aktien kann sich fur USU-Aktionéare,
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die das Angebot nicht annehmen, auch im Falle einer solchen Einbeziehung
nachteilig auf Erwerbs- und Veraul3erungsmoglichkeiten bzw. den im Markt zu
erzielenden Preis ihrer USU-Aktien auswirken.

e Im Falle des Delistings der USU-Aktien endet der Handel der USU-Aktien unter
anderem uber die elektronische Handelsplattform Xetra.

e Nach Durchfiihrung des Delistings der USU-Aktien finden die rechtlichen
Bestimmungen, die an die Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einem
organisierten Markt i.S.v. 8 2 Abs. 5 WpHG anknupfen, keine Anwendung mehr.
Wenn zugleich der Antrag auf Beendigung des Handels im Freiverkehr gestellt wird,
finden auch weitere kapitalmarktrechtliche Transparenzregelungen keine
Anwendung mehr. Siehe dazu Ziffer IV.2.1.1a). Dies konnte zu einem deutlich
niedrigeren Schutzniveau fir die USU-Aktionare fuhren.

VIII.
Auswirkungen auf die Aktionare

Nachfolgende Ausfiihrungen dienen dazu, den Aktionaren der Zielgesellschaft Hinweise fir
die Bewertung der Auswirkungen einer Annahme oder Nichtannahme des Angebots zu geben.
Die folgenden Aspekte erheben keinen Anspruch auf Vollstandigkeit. Jedem Aktionar der
Zielgesellschaft obliegt es in eigener Verantwortung, die Auswirkungen einer Annahme oder
einer Nichtannahme des Angebots zu evaluieren. Vorstand und Aufsichtsrat raten den
Aktiondaren der Zielgesellschaft, sich insoweit gegebenenfalls sachverstandig beraten zu
lassen.

Vorstand und Aufsichtsrat weisen weiter darauf hin, dass sie keine Einschatzung darlber
abgeben und abgeben kdnnen, ob Aktionaren der Zielgesellschaft durch die Annahme oder
die Nichtannahme des Angebots mdglicherweise steuerliche Nachteile (insbesondere eine
etwaige Steuerpflichtigkeit eines Veraulierungsgewinns) entstehen oder steuerliche Vorteile
entgehen. Vorstand und Aufsichtsrat empfehlen den Aktionéren der Zielgesellschaft, vor einer
Entscheidung lber die Annahme oder Nichtannahme des Angebots eine steuerliche Beratung
einzuholen, bei der die persoénlichen Verhaltnisse des jeweiligen Aktiondrs berticksichtigt
werden kbénnen.

1. Mdogliche Nachteile bei Annahme des Angebots

USU-Aktionare, die das Angebot der Bieterin anzunehmen beabsichtigen, sollten unter
Bertcksichtigung der bisherigen Ausfiihrungen unter anderem Folgendes beachten:

e USU-Aktionare, die das Angebot annehmen oder angenommen haben, das heif3t
ihre USU-Aktien zur Ubertragung an die Bieterin einliefern, werden ab dann nicht
mehr von einer moglichen positiven Entwicklung des Bdrsenkurses der USU-Aktien
(bis zum Wirksamwerden des Delistings nach Vollzug des Angebots bzw.
nachlaufend  mdglicherweise  im  Freiverkehr) oder einer  positiven
Geschéftsentwicklung der Zielgesellschaft und der USU-Gruppe profitieren. Unter
anderem ist nicht auszuschlieBen, dass die Zielgesellschaft wie in der
Vergangenheit auch in — gegebenenfalls auch der ndheren — Zukunft durch
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Akquisitionen von Unternehmen oder Transaktionen im Rahmen des
Produktgeschéaftes Wertpotenziale schafft, und sich der Borsenkurs — sofern es
einen solchen nach dem Delisting noch gibt — bzw. der Wert der Aktien
entsprechend positiv entwickelt; USU-Aktionare, die das Angebot annehmen oder
angenommen haben, haben daran nicht teil. Andererseits tragen USU-Aktionare,
die das Angebot annehmen oder angenommen haben, auch nicht mehr die Risiken,
die aus negativen Entwicklungen der Zielgesellschaft resultieren kénnen.

Die Bieterin ist nach dem WpUG berechtigt, den Angebotspreis bis einen Werktag
vor Ende der Annahmefrist zu &ndern.

Mit der Ubertragung von USU-Aktien bei Vollzug des Angebots werden auch alle
zum Zeitpunkt des Vollzugs bestehenden Nebenrechte der betreffenden USU-
Aktien, insbesondere die Dividendenbezugsrechte bzw. etwaige potenzielle
Ausgleichzahlungsberechtigungen, auf die Bieterin tibertragen.

Ein Rucktritt von der Annahme des Angebots ist nur unter den in Abschnitt 16 der
Angebotsunterlage genannten engen Voraussetzungen und nur bis zum Ablauf der
Annahmefrist moglich. Die USU-Aktionare sind fur die USU-Aktien, fiir die sie das
Angebot angenommen haben, in ihrer Dispositionsfreiheit beschréankt. Zum Verkauf
Eingereichte USU-Aktien kénnen laut Abschnitt 12.7 der Angebotsunterlage ab
dem Zeitpunkt der Umbuchung der USU-Aktien in die ISIN DEOOOA30U9H5 nicht
mehr Uber die Bdrse gehandelt werden.

Erwerben die Bieterin, mit ihr gemeinsam handelnde Personen oder deren
Tochterunternehmen innerhalb eines Jahres nach Veroéffentlichung der Anzahl ihr
bzw. ihnen nach Ablauf der Angebotsfrist zustehender sowie sich aus der Annahme
des Angebots ergebender USU-Aktien (§ 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpUG) auRerhalb
der Bbrse USU-Aktien und wird hierfiir wertmafig eine héhere als die im Angebot
genannte Gegenleistung gewahrt oder vereinbart, ist die Bieterin gemafl § 33
Abs. 5 WpUG verpflichtet, den USU-Aktionaren, die das Angebot angenommen
haben, eine Gegenleistung in Hohe des jeweiligen Unterschiedsbetrages zu
zahlen. FUr auRerbérsliche Erwerbe gegen Gewahrung einer hoheren
Gegenleistung nach Ablauf dieser Nacherwerbsfrist von einem Jahr besteht
demgegenuber kein solcher Anspruch auf Nachbesserung der Gegenleistung unter
dem Angebot. Ein solcher Anspruch auf Nachbesserung besteht ebenfalls nicht bei
Aktienerwerben im Zusammenhang mit einer gesetzlichen Verpflichtung zur
Gewaéhrung einer Abfindung an die USU-Aktionéare.

Im Ubrigen kann die Bieterin innerhalb wie auRerhalb der vorgenannten einjahrigen
Nacherwerbsfrist an der Borse USU-Aktien zu einem hoheren Preis erwerben, ohne
die Gegenleistung zugunsten derjenigen USU-Aktiondre anpassen zu mussen, die
das Angebot bereits angenommen haben.

USU-Aktionare, die das Angebot annehmen, nehmen an keinen Barabfindungen
irgendwelcher Art teil, die kraft Gesetzes im Falle bestimmter, nach dem Vollzug
des Angebots etwaig umgesetzter Strukturmaflnahmen zu zahlen sind. Solche
StrukturmalBnahmen sind in Ziffer VII.1.1.2 und VI1.2.1.2 beschrieben. Derartige
MaRRnahmen werden von der Bieterin derzeit nicht beabsichtigt; sie schliel3t diese
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aber auch nicht aus. Etwaige Abfindungszahlungen im Zusammenhang mit
Strukturmaflinahmen werden grundsatzlich nach dem Gesamtwert eines
Unternehmens bemessen und kdnnen in einem gerichtlichen Verfahren Uberpruft
werden. Solche Abfindungszahlungen kénnten dem Betrag des Angebotspreises
entsprechen, kdnnten jedoch auch dariiber oder auch darunter liegen.

Nach Ansicht von Vorstand und Aufsichtsrat ist nicht auszuschlie3en, dass zu
einem spateren Zeitpunkt derartige Strukturmaf3nahmen von der Bieterin initiiert
werden und daraus resultierende Abfindungsbetrage Uber dem Betrag des
Angebotspreises liegen konnten. Auch wenn sie hoher ausfallen, haben die das
Angebot annehmenden USU-Aktiondre keinen Anspruch auf solche
Abfindungszahlungen oder etwaige zuséatzliche Zahlungen.

Mdogliche Nachteile bei Nichtannahme des Angebots

USU-Aktionare, die das Angebot nicht annehmen und ihre USU-Aktien auch nicht
anderweitig verauf3ern, bleiben unverandert Aktionare der Zielgesellschaft. Sie sollten
aber unter anderem die Ausfiihrungen der Bieterin unter Abschnitt 15 der
Angebotsunterlage sowie Folgendes beachten:

Sie tragen die Risiken und Chancen der kinftigen Entwicklung der USU-Aktien, fur
die sie das Angebot nicht annehmen.

Es kann in der Zukunft nicht ausgeschlossen werden, dass sich, beispielsweise
nach Vollzug des Angebots, der Delisting-Antrag nachteilig auf den Bodrsenkurs
bzw. den Wert der USU-Aktien auswirken wird. Das gilt sowohl bis zum
Wirksamwerden des Delistings als auch in einem etwaigen danach weiter
stattfindenden Handel im Freiverkehr.

Die zwischen der Zielgesellschaft und der Bieterin bestehende Delisting-
Vereinbarung sieht vor, dass die Zielgesellschaft den Widerruf der
Bdrsenzulassung im regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbdrse mit Wirkung
zu einem Zeitpunkt beantragen wird, der frihestens nach dem Ablauf der Weiteren
Annahmefrist und spatestens unmittelbar nach Vollzug des Delisting-Angebots
liegen wird, und die Zielgesellschaft den Antrag zur Einbeziehung in Abstimmung
mit der Deutsche Borse AG dementsprechend zeitig stellen wird. Im Fall eines
Widerrufs der Borsenzulassung, von dem Vorstand und Aufsichtsrat ausgehen,
steht den USU-Aktionaren, die das Angebot nicht angenommen haben, kein
regulierter borslicher Markt mehr zur Verfligung, Uber den sie ihre Aktien verkaufen
kénnen, was die Handelbarkeit, die Liquiditdt und den Preis der USU-Aktien
erheblich beeintrachtigen kann. Dartber hinaus ist es moglich, dass infolge des
Delistings uberhaupt kein Borsenhandel mehr mit USU-Aktien stattfindet und die
Fungibilitat der USU-Aktien damit stark eingeschrénkt sein wird. Dies kann im Falle
einer Verkaufsabsicht auch zu héheren Transaktionskosten fir die USU-Aktionare
fuhren. Siehe auch Ziffer VI1.2.2.2.

Selbst wenn die USU-Aktien im Freiverkehr weiter gehandelt werden, ist zu

erwarten, dass die Handelsvolumina der USU-Aktien deutlich abnehmen und
moglicherweise keine normalen Handelsaktivitaiten mehr mdglich sein werden.
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Liquiditat und Preise verbleibender Handelsaktivititen kénnen erheblich vom
derzeitigen Handel mit USU-Aktien abweichen. Siehe auch Ziffer VI1.2.2.2.

Nach dem Vollzug des Delistings werden zudem fur den Handel mit USU-Aktien
bisher geltende Transparenz- und Handelsvorschriften keine Anwendung mehr
finden. Sofern wie beabsichtigt auch ein auf Initiative oder mit Zustimmung der
Zielgesellschaft beruhender Handel mit USU-Aktien im Freiverkehr entfallt, finden
weitere  Transparenz- und Handelsvorschriften - etwa die Ad-hoc-
Publizitatspflicht (Art. 17 Abs. 1 MAR) und die Vorschriften zu directors
dealings (Art. 19 MAR) — keine Anwendung mehr. Gleiches gilt fir bestimmte
weitere Vorschriften der Bérsenordnung der Frankfurter Wertpapierbérse, was zu
einem deutlich niedrigeren Schutzniveau flr USU-Aktionéare flhrt.

Ferner wird nach dem Vollzug des Delistings der Handel mit USU-Aktien nicht mehr
von denselben Finanzberichterstattungsvorschriften, insbeson-
dere 88 114 ff. WpHG, 88 106 ff. WpHG und 88 52 f. der Borsenordnung der
Frankfurter Wertpapierbtrse profitieren. GemaR 8§ 291 HGB wirde die
Zielgesellschaft zudem nicht mehr zur Aufstellung von Konzernabschliissen
verpflichtet sein, wenn sie und ihre Tochterunternehmen in den Konzernabschluss
der Bieterin einbezogen wéren.

Der gegenwartige Borsenkurs der USU-Aktie reflektiert auch den Umstand, dass
die Bieterin ihre Entscheidung zur Abgabe des Angebots am 23.04.2024
vergffentlicht hat. Es ist ungewiss, ob der Bérsenkurs der USU-Aktien nach Vollzug
des Angebots auf seinem aktuellen Niveau bleiben, Uber dieses steigen oder
darunter fallen wird, sofern dann tberhaupt noch ein Handel mit USU-Aktien im
Freiverkehr stattfindet. Mit Bekanntgabe der Entscheidung der Frankfurter
Wertpapierborse, die Zulassung der USU-Aktien zum Handel im regulierten Markt
zu widerrufen, kann es zu Kursverlusten der im regulierten Markt der Frankfurter
Wertpapierborse gehandelten USU-Aktien kommen und die Beleihbarkeit der USU-
Aktien eingeschrankt werden.

Selbst wenn sich trotz entsprechender Antragstellung durch die Zielgesellschaft
das Delisting verzégert oder gar nicht stattfinden sollte, wird die Durchflihrung des
Angebots vermutlich zu einer Verringerung des Streubesitzes der
ausgegebenen USU-Aktien flhren. Der Streubesitz an USU-Aktien wird sich nach
Vollzug des Angebots um diejenigen USU-Aktien verringern, die von USU-
Aktionaren in das Angebot eingeliefert werden. Es ist demnach zu erwarten, dass
das Angebot von und die Nachfrage nach USU-Aktien nach Vollzug des Angebots
geringer als heute sein werden und somit die Liquiditat der USU-Aktie sinkt. Es ist
deshalb mdglich, dass Kauf- und Verkaufsorders im Hinblick auf USU-Aktien nicht
oder nicht zeitgerecht ausgefuhrt werden kdnnen. Dartber hinaus konnte die
mogliche Einschrankung der Liquiditat der USU-Aktie dazu fihren, dass es in der
Zukunft je nach Angebot und Nachfrage bei der USU-Aktie zu wesentlich starkeren
Kursschwankungen kommt. Es ist somit ungewiss, ob sich der Aktienkurs der USU-
Aktie nach Durchfiihrung des Delisting-Ubernahmeangebots weiterhin auf dem
vergangenen oder aktuellen Niveau bewegen oder ob er fallen oder steigen wiirde.
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Erwerben die Bieterin, mit ihr gemeinsam handelnde Personen oder deren
Tochterunternehmen innerhalb eines Jahres nach Vero6ffentlichung der Anzahl ihr
bzw. ihnen nach Ablauf der Angebotsfrist zustehender sowie sich aus der Annahme
des Angebots ergebender USU-Aktien (§ 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpUG) auRRerhalb
der Borse USU-Aktien und wird hierfir wertmaRig eine hohere als die im Angebot
genannte Gegenleistung gewahrt oder vereinbart, ist die Bieterin verpflichtet, den
USU-Aktionaren, die das Angebot angenommen haben, eine Gegenleistung in
Hohe des jeweiligen Unterschiedsbetrages zu zahlen. Aktionére, die das Angebot
nicht annehmen, haben keinen entsprechenden Anspruch.

Sofern die Bieterin bei Vollzug des Angebots tber mehr als 75 % des in der
Hauptversammlung vertretenen Grundkapitals der USU halt, kann sie, sofern sie
dies fur wirtschaftlich  sinnvoll halt, einen  Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrag gemalR 88 291 ff. AktG mit der Zielgesellschaft als
beherrschter Zielgesellschaft abschliel3en. Im Rahmen eines
Beherrschungsvertrags unterstellt sich das beherrschte Unternehmen der Leitung
des herrschenden Unternehmens. Im Rahmen eines Gewinnabfiihrungsvertrags
verpflichtet sich das beherrschte Unternehmen, seinen ganzen Gewinn an das
herrschende Unternehmen abzufiihren. Im Gegenzug ist das herrschende
Unternehmen bei einem Beherrschungs- und/oder Gewinnabfiihrungsvertrag
verpflichtet, jeden wahrend der Vertragsdauer sonst entstehenden
Jahresfehlbetrag des beherrschten Unternehmens auszugleichen. Ein
Beherrschungs- und/oder Gewinnabflhrungsvertrag musste eine wiederkehrende
Geldleistung (Ausgleichszahlung) als angemessenen Ausgleich fur die
aulBenstehenden USU-Aktiondre vorsehen (8304 AktG). Zudem wirde der
Abschluss eines Beherrschungs- und/oder Gewinnabflihrungsvertrags die Bieterin
verpflichten, sdmtlichen auRenstehenden USU-Aktionéren den Erwerb ihrer Aktien
gegen eine angemessene Abfindung anzubieten (§ 305 AktG). Der Betrag der
angemessenen Barabfindung kdnnte dem Angebotspreis entsprechen, aber auch
dariiber oder darunter liegen.

Sofern der Bieterin nach Durchfiihrung des Angebots oder zu einem spateren
Zeitpunkt mindestens 95 % des Grundkapitals der Zielgesellschaft gehoren
waurden, bestlinde fiir die Bieterin die Mdglichkeit, der Hauptversammlung der USU
nach 88 327a ff. AktG eine Beschlussfassung zur Ubereignung der Aktien der
Minderheitsaktiondre auf die Bieterin gegen Gewéhrung einer angemessenen
Barabfindung (sog. aktienrechtlicher Squeeze-out) vorzuschlagen; diese
Barabfindung kénnte dem Angebotspreis entsprechen, aber auch dariber oder
darunter liegen. Die Durchfilhrung eines solchen Squeeze-out der
Minderheitsaktiondre wirde - unabhéngig von dem geplanten Delisting der USU-
Aktien - zu einer Beendigung der Borsennotierung sowie der Einbeziehung in den
Freiverkehr der USU fihren.

Sofern der Bieterin nach Durchfihrung des Angebots mindestens 95% des
Grundkapitals der Zielgesellschaft gehoéren, bestinde fir sie zudem die
Moglichkeit, innerhalb von drei Monaten nach Ablauf der Annahmefrist nach
MafRgabe des § 39a Abs. 1, Abs. 2 WpUG beim zustandigen Gericht einen Antrag
auf Ubertragung der USU-Aktien, die von den verbleibenden USU-Aktionaren
gehalten werden, auf die Bieterin gegen Gewdédhrung einer angemessenen
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Abfindung zu stellen (sog. Ubernahmerechtlicher Squeeze-out). Dabei ist die
Angebotsgegenleistung als angemessene Abfindung anzusehen, wenn die Bieterin
auf Grund des Angebots mindestens 90% des vom Angebot betroffenen
Grundkapitals der Zielgesellschaft erworben hat.

e Sofern der Bieterin nach Durchfuhrung des Angebots oder zu einem spéteren
Zeitpunkt mindestens 90 % des Grundkapitals der Zielgesellschaft gehdren, kbnnte
die Hauptversammlung der Zielgesellschaft gemall 8§62 Abs.5 UmwG
i.V.m. 88 327aff. UmwG im Anschluss an den Abschluss eines
Verschmelzungsvertrags zwischen der Zielgesellschaft und der Bieterin auf
Verlangen der Bieterin die Ubereignung der verbleibenden USU-Aktien auf die
Bieterin gegen Gewdahrung einer angemessenen Barabfindung beschlieRen
(sog. verschmelzungsrechtlicher Squeeze-out). Die angemessene Barabfindung
kénnte dem Angebotspreis entsprechen, aber auch dartiber oder darunter liegen.
Dies wirde - unabhéngig von dem geplanten Delisting der USU-Aktien - zu einer
Beendigung der Bdrsenzulassung sowie der Einbeziehung in den Freiverkehr
der USU-Aktien fuhren.

IX.
Interessenlage der Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats

Die derzeitige Zusammensetzung von Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft wurde
bereits unter Ziffer 111.1.7 dieser Stellungnahme dargelegt.

Aufsichtsrat

Der Vorsitzende des Aufsichtsrats, Herr Udo Strehl, ist Mehrheitsgesellschafter und
Geschaftsfuhrer der AUSUM. Er ist eine mit der Bieterin gemeinsam handelnde
Personen gemaf § 2 Abs. 5 Satz 1 WpUG i.V.m. § 2 Abs. 5 Satz 3 WpUG (vgl. oben
Ziffer 111.2.8). Herr Strehl ist daher in seiner Funktion als Vorsitzender des Aufsichtsrats
dem Wohl der Zielgesellschaft und der Gesamtheit ihrer Aktionare verpflichtet.
Gleichzeitig hat er als Mehrheitsgesellschafter und Geschéftsfilhrer der AUSUM als
kontrollierender Aktionarin der Zielgesellschaft ein objektives Interesse an einem
Wohlergehen der AUSUM,; in dieser Rolle ist zu unterstellen, dass er an einem Erfolg
des Angebots interessiert ist, da dies ohne seine Zustimmung nicht abgegeben worden
sein durfte. Diese Konstellation stellt zwar einen mdglichen Interessenkonflikt dar;
allerdings ist dieser in einer Aktiengesellschaft, die von einem Mehrheitsaktionar
beherrscht wird, geradezu typisch; das gilt auch fir mehrheitskontrollierte
borsennotierte Gesellschaften, wie die Zielgesellschaft. Sowohl das Aktien- als auch
das Kapitalmarktrecht lassen eine solche Konstellation zu. Insbesondere ist die
Ubernahme eines Aufsichtsratsamtes durch einen Mehrheitsaktionar oder dessen
Organ/Mehrheitsgesellschafter zulassig.

Der Aufsichtsrat hat dieser Konstellation und dem mdglichen Interessenkonflikt
folgendermalRen Rechnung getragen: An der Beschlussfassung des Aufsichtsrats
am 27.05.2024 Uber diese Stellungnahme haben samtliche Mitglieder des
Aufsichtsrats teilgenommen, um die Beschlussfahigkeit des Aufsichtsrats
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sicherzustellen. Allerdings hat sich Herr Udo Strehl aufgrund seiner Eigenschaft als mit
der Bieterin gemeinsam handelnde Person zur Vermeidung mdglicher
Interessenkonflikte vorsorglich freiwillig der Stimme enthalten.

Die beiden weiteren Mitglieder des Aufsichtsrats, Frau Gabriele Walker-Rudolf und
Herr Erwin Staudt, halten ebenfalls Aktien der Zielgesellschaft (siehe Ziffer 1V.4.2). Die
Beteiligungen sind allerdings als verhaltnismafig geringfligig einzuordnen, jedenfalls
ermoglichen diese fir sich betrachtet keinen Einfluss auf die Zielgesellschaft. Es ist
auch vollig marktiblich, dass Mitglieder des Aufsichtsrats selbst an der betreffenden
borsennotierten Gesellschaft beteiligt sind; soweit daraus per se ein Interessenkonflikt
herriihren sollte, wird dieser jedenfalls von der Rechtsordnung in Kauf genommen und
nach den Marktusancen hingenommen. Das gilt auch insoweit, als die
Aufsichtsratsmitglieder in dieser Funktion Uber das Delisting mit entscheiden. Im
Ubrigen sind etwaige Interessenkonflikte dadurch zumindest reduziert, dass auch die
weiteren Mitglieder des Aufsichtsrats Qualifizierte Nichtannahmevereinbarungen
abgeschlossen haben und somit als Non-Tender Parteien das Angebot der Bieterin
nicht annehmen kénnen (siehe Ziffer 1V.4). Vor diesem Hintergrund ist der Aufsichtsrat
der Auffassung (der der Vorstand zustimmt), dass die Aktionarsstellung der weiteren
Mitglieder des Aufsichtsrats keinen maf3geblichen Interessenkonflikt begriindet. Auch
im Ubrigen haben sie keine eigenen Interessen, aus denen ein Konflikt in dieser
Stellungnahme resultieren kénnte.

Der Aufsichtsrat hat seine Beurteilung und Empfehlungen in Bezug auf die
Angebotsunterlage, wie sie in dieser Stellungnahme dargestellt sind, einstimmig
getroffen.

Vorstand

Herr Bernhard Oberschmidt ist Aktionar der Zielgesellschaft. Herr Dr. Benjamin Strehl
ist Gesellschafter der AUSUM und einer der S6hne des Aufsichtsratsvorsitzenden
Herrn Udo Strehl.

Die Beteiligung von Herrn Oberschmidt ist mit 162.518 USU-Aktien (1,6% des
Grundkapitals und der Stimmrechte) nicht unerheblich, diese ermdglicht fur sich
betrachtet allerdings keinen erheblichen Einfluss auf die Zielgesellschaft. Es ist auch
vollig marktublich, dass Mitglieder des Vorstands selbst an der betreffenden
bdrsennotierten Gesellschaft beteiligt sind; soweit daraus per se ein Interessenkonflikt
herriihren sollte, wird dieser jedenfalls von der Rechtsordnung in Kauf genommen und
nach den Marktusancen hingenommen. Das gilt auch insoweit, als Herr Oberschmidt
in seiner Funktion als Vorstandsmitglied tiber das Delisting mit entscheidet. Im Ubrigen
sind etwaige Interessenkonflikte dadurch zumindest reduziert, dass auch Herr
Oberschmidt eine Qualifizierte Nichtannahmevereinbarungen abgeschlossen hat und
somit als Non-Tender Partei das Angebot der Bieterin nicht annehmen kann (siehe
Ziffer IV.4). Vor diesem Hintergrund ist der Aufsichtsrat der Auffassung, dass die
Aktionarsstellung Herrn  Oberschmidts keinen mal3geblichen Interessenkonflikt
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begriindet. Auch im Ubrigen hat Herr Oberschmidt keine eigenen Interessen, aus
denen ein Konflikt in dieser Stellungnahme resultieren konnte.

Herr Dr. Strehl halt 16,42% des Stammkapitals der AUSUM, die wiederum mit 53,68%
am Grundkapital der Zielgesellschaft beteiligt ist. Mithin ist Herr Dr. Strehl wirtschaftlich
malfgeblich an der Zielgesellschaft beteiligt. Zudem ist er als Sohn von Herrn Udo
Strehl, der AUSUM und mittelbar die Bieterin und die Zielgesellschaft kontrolliert, als
eine diesem nahestehende Person einzuordnen. Allerdings rechnet die Rechtsordnung
Herrn Dr. Strehl die durch seinen Vater ausgetbte Kontrolle nicht aufgrund des
Verwandtschaftsverhaltnisses zu, siehe oben Ziffer 111.2.9.

Es ist auch vollig marktublich, dass Mitglieder des Vorstands selbst an der betreffenden
borsennotierten Gesellschaft (mittelbar) beteiligt sind; soweit daraus per se ein
Interessenkonflikt herrihren sollte, wird dieser jedenfalls von der Rechtsordnung in
Kauf genommen und nach den Marktusancen hingenommen. Das gilt dann auch
insoweit, als Herr Dr. Strehl in seiner Funktion als Vorstandsmitglied tber das Delisting
mit entscheidet. Im Ubrigen sind etwaige Interessenkonflikte dadurch zumindest
reduziert, dass auch AUSUM eine Qualifizierte Nichtannahmevereinbarungen
abgeschlossen hat und somit als Non-Tender Partei das Angebot der Bieterin nicht
annehmen kann (siehe Ziffer IV.4). Vor diesem Hintergrund ist der Aufsichtsrat der
Auffassung, dass die mittelbare Aktionarsstellung Herrn Dr. Stehls an der
Zielgesellschaft keinen maRgeblichen Interessenkonflikt begriindet. Auch im Ubrigen
hat Herr Dr. Strehl keine eigenen Interessen, aus denen ein Konflikt in dieser
Stellungnahme resultieren kénnte.

Der Vorstand hat dieser Konstellation gleichwohl folgendermaf3en Rechnung getragen:
An der Beschlussfassung des Vorstands am 27.05.2024 Uber diese Stellungnahme
haben samtliche Mitglieder des Vorstands teilgenommen, um die Beschlussfahigkeit
des Vorstands sicherzustellen. Allerdings hat sich Herr Dr. Benjamin Strehl vorsorglich
freiwillig der Stimme enthalten.

Der Vorstand hat seine Beurteilung und Empfehlungen in Bezug auf die
Angebotsunterlage, wie sie in dieser Stellungnahme dargestellt sind, einstimmig
getroffen.

Angaben zu Geldleistungen und geldwerten Leistungen an Organmitglieder der
Zielgesellschaft

Den Mitgliedern des Vorstands und des Aufsichtsrats der Zielgesellschaft wurden im
Zusammenhang mit dem Angebot weder von der Bieterin, deren Tochtergesellschaften
noch von mit der Bieterin gemeinsam handelnden Personen Geldleistungen oder
geldwerte Vorteile gewahrt oder in Aussicht gestellt.

Im Ubrigen wird auf die Ausfiihrungen der Bieterin unter Abschnitt 16 der
Angebotsunterlage verwiesen.
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X.
Absichten der Mitglieder des Vorstands und Aufsichtsrats,
soweit sie Inhaber von USU-Aktien sind, das Angebot anzunehmen

Von den Mitgliedern des Vorstands halt Herr Bernhard Oberschmidt 162.518 USU-Aktien. Von
den Mitgliedern des Aufsichtsrats halt Herr Udo Strehl 5.000 USU-Aktien, Frau Gabriele
Walker-Rudolf 2.000 USU-Aktien und Herr Erwin Staudt 100.000 USU-Aktien. Gemal3 der
zwischen der Bieterin und Herrn Bernhard Oberschmidt, Herrn Udo Strehl, Frau Gabriele
Walker-Rudolf und Herrn Erwin Staudt bestehenden Quialifizierten-
Nichtannahmevereinbarungen werden die vorgenannten Personen ihre USU-Aktien im
Angebot nicht andienen oder einliefern.

XI.
Empfehlung

In Anbetracht der Ausfiihrungen in dieser Stellungnahme sowie unter Berlcksichtigung der
Gesamtumstdnde des Angebots halten Vorstand und Aufsichtsrat die von der Bieterin
angebotene Gegenleistung fir noch angemessen i.S.d. § 31 Abs. 1 WpUG. Vorstand und
Aufsichtsrat haben das Delisting initiiert und sind der Ansicht, dass das Angebot den
Interessen der Zielgesellschaft gerecht wird. Vorstand und Aufsichtsrat unterstiitzen daher das
Angebot und empfehlen den Aktionaren der Zielgesellschaft, das Angebot anzunehmen.

Uber Annahme oder Ablehnung des Angebots muss jeder Aktionar der Zielgesellschaft unter
Wirdigung der Gesamtumstande sowie der Einbeziehung seiner individuellen Verhaltnisse
und seiner personlichen Einschatzung tiber die Méglichkeiten der zukiinftigen Entwicklung des
Werts und des Borsenkurses der USU-Aktie selbst entscheiden. Vorstand und Aufsichtsrat
Ubernehmen keine Haftung, sollte sich die Annahme oder Nichtannahme des Angebots im
Nachhinein als wirtschaftlich nachteilig erweisen.

Mdglingen, den 27. Mai 2024

Der Vorstand Der Aufsichtsrat
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