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

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende GJ 2019 GJ 2020e GJ 2021e GJ 2022¢
Umsatz 95,63 101,37 112,77 124,05
EBIT 4,05 4,02 9,55 12,74
bereinigtes EBIT 6,23 5,51 10,90 14,09
Jahresuberschuss 5,27 3,03 7,18 9,56
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,50 0,29 0,68 0,91
Dividende je Aktie 0,40 0,40 0,40 0,40
Kennzahlen

EV/Umsatz 1,93 1,82 1,64 1,49
EV/EBIT 45,66 45,95 19,36 14,51
EV/bereinigtes EBIT 29,68 33,57 16,96 13,12
KGV 36,14 62,80 26,53 19,92
KBV 3,16

**letzter Research von GBC:

Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
06.04.2020: RS/ 19,00 / KAUFEN

05.03.2020: RS/ 19,70 / KAUFEN

22.11.2019: RS/ 19,70 / KAUFEN

02.09.2019: RS/ 24,70 / KAUFEN

27.05.2019: RS/ 24,70 / KAUFEN

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

Finanztermine

26.06.2020: Hauptversammlung
31.08.2020: Q2-Bericht 2020
16.11.2020: Q3-Bericht 2020
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EXECUTIVE SUMMARY

e Da im ersten Quartal 2020 bei der USU Software AG noch keine nennenswerten
Belastungen aus der aktuellen Covid-19-Pandemie sichtbar wurden, kamen die posi-
tiven Auswirkungen aus den im vierten Quartal 2019 und im ersten Quartal 2020 ge-
wonnen Neuauftradgen voll zur Entfaltung. Mit einem Anstieg der Umsatzerlése um
19,3 % auf 26,21 Mio. € (VJ: 21,98 Mio. €) sowie des bereinigten EBIT auf 1,97 Mio.
€ (VJ: 0,16 Mio. €) erreichte die Gesellschaft das beste erste Quartal der Unterneh-
menshistorie.

e Ein besonderer Treiber war hier der deutliche Anstieg des Auslandsgeschéftes. Auf-
grund einer starken Nachfrage in den USA sowie der positiven Entwicklung der fran-
z6sischen USU-Tochter wurden die im Ausland erzielten Umsatze um 45,7 % auf
7,87 Mio. € (VJ: 5,40 Mio. €) deutlich ausgebaut. Mit einem Auslandsanteil der Um-
satze in Héhe von 30,0 % (VJ: 24,6%) wurde die anvisierte Zielmarke der Gesell-
schaft erreicht. Die im Inland erwirtschafteten Umsétze kletterten, von einer deutlich
héheren Basis ausgehend, um 10,7 % auf 18,34 Mio. € (VJ: 16,57 Mio. €). Auf die
einzelnen Umsatzarten heruntergebrochen wird mit einem Anstieg in H6he von 22,3
% eine besonders dynamische Entwicklung bei den Beratungserlésen ersichtlich.
Aber auch die wiederkehrenden SaaS-/Wartungserldése legten mit 15,3 % ebenfalls
stark zu. Selbst die Lizenzertrage, flir die angesichts der aktuellen Krisen-situation
mit einem geringeren Wachstum gerechnet wird, legten um 12,9 % zu.

e Die sehr gute Geschéftsentwicklung des ersten Quartals 2020 stimmt uns positiv,
dass die Gesellschaft vergleichsweise glimpflich aus der Covid-19-Krise heraus-
kommen wird. Mit ihrem Produktportfolio bedient die USU Software AG den Digitali-
sierungstrend, welcher derzeit sogar noch starker in den Fokus rtickt. Dartiber hinaus
wird ein GroBteil der Umsétze mit Kunden erwirtschaftet, die nicht zu den stark be-
troffenen Industrien zahlen. Nennenswerte Umsatzerlése werden beispielsweise mit
offentlichen Einrichtungen erwirtschaftet. Zugleich legte der Auftragsbestand, in dem
die fixierten Umséatze der kommenden zwolf Monate enthalten sind, um 11,8 % auf
57,84 Mio. € (VJ: 51,74 Mio. €) deutlich zu.

e Vor diesem Hintergrund zeigt sich der USU-Vorstand optimistisch, dass selbst bei
einer deutlich langer anhaltenden Krise oder einer weiteren Verschlechterung der
Lage, in 2020 steigende Umsatzerlése und ein positives bereinigtes EBIT erwirt-
schaftet werden. Die Mittelfristplanung, wonach fiir die kommenden Jahre ein
10%iges organisches Wachstum und eine Verbesserung der bereinigten EBIT-Marge
auf 13 — 15 % erwartet wird, wurde auch bestétigt.

e Ausgehend von dieser etwas positiveren Erwartungshaltung des USU-Managements
passen wir unsere Umsatz- und Ergebnisprognosen fiir das laufende Geschaftsjahr
2020 leicht nach oben an. Wir erwarten nun ein Umsatzwachstum auf 101,37 Mio. €
(bisher: 92,27 Mio. €) und ein bereinigtes EBIT in H6he von 5,51 Mio. € (bisher: 5,05
Mio. €). Unsere Schéatzungen der kommenden beiden Geschéftsjahre, die im Rah-
men der Unternehmens-Guidance liegen, bleiben indes unverandert.

e Die leichte Anpassung unserer 2020er Schatzungen filhren zu einer ebenfalls leich-
ten Kurszielanhebung auf 19,15 € (bisher: 19,00 €). Aufgrund des starken Kursan-
stiegs seit unserer letzten Researchstudie liegt derzeit nur noch ein Kurspotenzial
von 5,8 % vor und damit reduzieren wir unser Rating auf HALTEN.
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Aktionarsstruktur

Anteilseigner in %

Udo Strehl 51,2% 51,2%

USU-Organe (exkl. Udo Strehl) 41%

Peter Scheufler 5,3% = Udo Strel
MainFirst SICAV Luxemburg 51%

Streubesitz 34,4% Peter Scheufler

Management; BSM)

Process-
Management)

Softwareentwickier
(IT-Management-
system)

Lizenzmanagement)

Vertriebstochter
(Software-
Lizenzmanagement)

(IT-Management fiir
ORACLE)

P

USU Software

s.r.0.(CZ)
Software-entwickiung

USU Austria
GmbH (A)

Vertriebstochter

Quelle: USU Software AG; GBC AG

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

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

Quelle: USU Software AG; GBC AG 41% MainFirst SICAV Luxemburg
u Streubesitz
Konsolidierungskreis
USU Software
* usu
USU GmbH LeuTek GmbH Omega Aspera GmbH Aspera UsuyU SAS
So_ﬁwareha@ Systementwickler Software Softwareentwickier Tachnologies ehemals: EASYTRUST
(Business Senvice (System-und GmbH (Software- Inc. (USA) Softwareentwickler



GESCHAFTSENTWICKLUNG Q1 2020

GuV (in Mio. €) Q12018 Q12019 Q12020
Umsatzerldse 21,01 21,98 26,21

davon Wartungserlése / SaaS 5,87 6,74 7,77

davon Lizenzerlése 2,80 3,00 3,39

davon Beratungserlése 12,17 12,13 14,83
EBIT 0,38 -0,18 1,75
EBIT-Marge 1,8% neg. 6,7%
bereinigtes EBIT 0,75 0,16 1,97
bereinigte EBIT-Marge 3,6% 0,7% 7,5%
Nachsteuerergebnis 0,47 -0,64 1,57

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Umsatzentwicklung Q1 2020

Trotz der aktuell von der Covid-19-Pandemie gepragten Situation hat USU Software AG
sowohl auf Umsatz- als auch auf Ergebnisebene das beste erste Quartal der Unterneh-
mensgeschichte erreicht. Hier profitierte die Gesellschaft insbesondere von Neuauftra-
gen, die Ende 2019 und im ersten Quartal 2020 gewonnen wurden. Demgegenuber
steht auch der Umstand, wonach sich die Corona-Krise erst zum Ende des ersten Quar-
tals bemerkbar gemacht hatte und damit enthalten die Zahlen des ersten Quartals ledig-
lich den Beginn der Krise. Vor allem das derzeit laufende zweite aber auch das dritte
Quartal werden geman Unternehmensangaben starker unter dem Einfluss der Corona-
Krise stehen.

Umsatzentwicklung getrennt nach Umsatzgruppen (in Mio. €)

Beratung
Lizenzerldse
mWartung/SaaS
14,83
12,17 il
9.10 10,88
3,00 3,39

Q12016 Q12017 Q12018 Q12019 Q1 2020

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Auch wenn alle drei Umsatzarten zum Wachstum beigetragen haben, ist der 22,3 %ige
Ausbau der Beratungserlése besonders nennenswert. Hier profitierte die Gesellschaft
von mehreren Auftrdgen, die im Vorjahr und im laufenden Geschéftsjahr gewonnen
wurden. Besonders im Fokus stehen dabei Auftrage, die mit einer zunehmenden Digita-
lisierung und dem Ausbau von IT-Infrastrukturen zu tun haben.

Parallel dazu setzte sich der SaaS-Trend im ersten Quartal fort und damit kletterten die
wiederkehrenden Umsétze um 15,3 % auf 7,77 Mio. € (VJ: 6,74 Mio. €). Die Nachfrage
nach SaaS-Lésungen dirfte vor dem Hintergrund der aktuellen Corona-Pandemie sogar
noch starker ausfallen als bislang, da eine Kostenverteilung Uber die Laufzeit zu einer
Erhéhung der Investitionsbereitschaft fihrt. Die USU Software AG bietet fiir die gesamte
Produkipalette SaaS-Modelle an, so dass die Gesellschaft diesen Trend gut bedienen
kann. Auch wenn Saa$S in der Regel zu Lasten klassischer Lizenzverkaufe geht, legten
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die Lizenzerlése im ersten Quartal dennoch mit 12,9 % auf 3,39 Mio. € (VJ: 3,00 Mio. €)
ZU.

Ein wichtiger Teil des Umsatzwachstums ist dem deutlichen Anstieg des Auslandsge-
schéaftes zuzuordnen. Aufgrund einer starken Nachfrage in den USA sowie der positiven
Entwicklung der franzdsischen USU-Tochter wurden die im Ausland erzielten Umséatze
um 45,7 % auf 7,87 Mio. € (VJ: 5,40 Mio. €) deutlich ausgebaut. Mit einem Auslandsan-
teil der Umsatze in Héhe von 30,0 % (VJ: 24,6%) wurde die anvisierte Zielmarke er-
reicht.

Ergebnisentwicklung Q1 2020

Als Folge des neuen Q1-Umsatzrekordes erwirtschaftete die USU Software AG mit ei-
nem bereinigten EBIT in H6he von 1,97 Mio. € (VJ: 0,16 Mio. €) auch auf Ergebnisebene
einen neuen absoluten Rekordwert. Die damit verbundene signifikante Steigerung der
bereinigten EBIT-Marge auf 7,5 % (VJ: 0,7 %) steht insbesondere im Zusammenhang
mit dem Ausbau des margenstarken Lizenz- und SaaS-Geschéftes.

Die operativen Kosten erhdhten sich zwar um 11,3 % auf 24,94 Mio. € (VJ: 22,41 Mio.
€), dieser Anstieg lag damit deutlich unterhalb des Umsatzwachstums von 19,3 %. Be-
sondere Kostensteigerungen verzeichnete die Gesellschaft bei den variablen Herstel-
lungskosten des Umsatzes, was unter anderem mit einem Anstieg des Partnergeschéf-
tes sowie eines hdheren Freelancer-Einsatzes in Verbindung steht. Darlber hinaus hat
die Gesellschaft in den vergangenen Berichtsperioden bewusst einen Ausbau des Per-
sonalbestandes vorgenommen. Gegenliber dem Vorjahr wurde die Belegschaft auf 720
Mitarbeiter (31.03.2019: 699 Mitarbeiter) weiter gesteigert.

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

= bereinigtes EBIT
bereinigte EBIT-Marge 1,97

1,37
7,5%
0,16
B 07
Q12016 Q12017 Q12018 Q12019 Q12020

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Aufgrund fehlender Bankverbindlichkeiten sowie aufgrund der Tatsache, dass die An-
wendung von IFRS 16 einen nur geringen Einfluss auf das Finanzergebnis hat, weist die
Gesellschaft keine relevanten Finanzaufwendungen auf. Zusammen mit der niedrigen
Steuerbelastung in Héhe von 0,16 Mio. € (VJ: 0,45 Mio. €), wobei wir hier von einer
Aktivierung latenter Steuern ausgehen, verbesserte sich das Nachsteuerergebnis erheb-
lich auf 1,57 Mio. € (VJ: -0,64 Mio. €).
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Bilanzielle und finanzielle Situation zum 31.03.2020

in Mio. € 31.12.2018 31.12.2019 31.03.2020
Eigenkapital 59,67 60,20 61,60
EK-Quote (in %) 62,7% 57,6% 56,5%
Operatives Anlagevermdgen 51,31 58,24 58,52
Working Capital -0,43 -3,62 -8,73
Liquide Mittel 9,45 10,41 17,56
Cashflow - operativ 2,00 9,52 8,59
Cashflow - Investition -1,14 -1,82 -0,74
Cashflow - Finanzierung -4,21 -6,77 -0,68

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Mit Veréffentlichung unserer letzten Researchstudie (siehe Studie vom 06.04.2020)
haben wir auf die Bedeutung einer soliden Vermdgenslage angesichts der aktuellen
Covid-19-Pandemie hingewiesen. Zum 31.03.2020 weist die USU Software AG dabei
nochmals verbesserte Bilanzrelationen auf. Allen voran zu nennen ist der fur den Jah-
resbeginn typische deutliche Anstieg der liquiden Mittel auf 17,56 Mio. € (31.12.19: 10,41
Mio. €). Neben der Cash-Generierung aus dem operativen Geschaft wurden einerseits
Forderungen abgebaut und es erfolgte andererseits die Rechnungsstellung fiir noch zu
erbringende Wartungs- und SaaS-Vertrage. Auch wenn in den Folgequartalen mit einem
Ruckgang der liquiden Mittel zu rechnen ist, ist der aktuelle Liquiditatsbestand sehr kom-
fortabel.

Liquide Mittel (in Mio. €)
23,18

31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.03.2020

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Durch den Ausbau der liquiden Mittel sowie auf der Passivseite der vereinnahmten
Rechnungen (passiver RAP) erhéhte sich die Bilanzsumme um 4,51 Mio. € auf 108,97
Mio. €. Trotz des Anstiegs des Eigenkapitals auf 61,60 Mio. € (31.12.19: 60,20 Mio. €)
ergibt sich damit zwar ein leichter Riickgang der EK-Quote auf 56,5 % (31.12.19: 57,6
%). Nach wie vor bietet diese eine hohe Sicherheit, zumal die Bilanz der USU Software
AG auch weiterhin frei von Bankverbindlichkeiten ist.
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PROGNOSE UND BEWERTUNG
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GuV (in Mio. €) GJ 2019 GJ 2020e (alt) GJ 2020e (neu)
Umsatzerlése 95,63 92,27 101,37
EBIT 4,05 3,56 4,02
EBIT-Marge 4,2% 3,9% 4,0%
bereinigtes EBIT 6,23 5,05 5,51
bereinigte EBIT-Marge 6,5% 5,5% 5,4%
Jahresiiberschuss 5,27 2,69 3,03
EPSin€ 0,50 0,26 0,29

GJ 2021e GJ 2022¢
112,77 124,05
9,55 12,74
8,5% 10,3%
10,90 14,09
9,7% 11,4%
7,18 9,56

0,68 0,91

Quelle: GBC AG

Die hervorragende Geschéaftsentwicklung im ersten Quartal 2020 sehen wir als ein Zei-
chen einer hohen Resilienz gegeniber der aktuellen Covid-19-Pandemie an. Da die
Gesellschaft mit ihren Produkten insbesondere den Bereich der Digitalisierung sowie der
Verbesserung der IT-Infrastrukturen abdeckt, sollte sie die aktuelle Krisensituation gut
Uberstehen. In der aktuellen Lage erweist sich die USU Software AG zudem als beson-
ders innovativ. So wurden Corona-Angebote erarbeitet, um beispielsweise die Arbeitsfa-
higkeit in Homeoffice und wichtige Geschaftsprozesse sicherzustellen. Auch die Entwick-
lung des Corona-Bot, als Informationsquelle fir Fragen um Corona-Regularien, verdeut-
licht die Flexibilitat und Innovationsfahigkeit der Gesellschaft.

Ein weiterer Aspekt ist der hohe Anteil der Umséatze von Kunden, die nicht von Corona
betroffen sind. Nach Unternehmensangaben werden lediglich 10 — 15 % der Umsétze
mit Unternehmen aus den besonders stark betroffenen Industrien erwirtschaftet. Ein Teil
der Umsétze wird sogar mit als besonders konjunkturresistent geltenden o6ffentlichen
Einrichtungen erwirtschaftet. Auch der Auftragsbestand, in dem die fixierten Umsétze der
kommenden 12 Monate abgebildet ist, legte zum Ende des ersten Quartals 2020 auf
57,84 Mio. € (VJ: 51,74 Mio. €) deutlich zu. In der Telefonkonferenz zu den Q1-Zahlen
hatte sich der USU-Vorstand Bernhard Oberschmidt dementsprechend positiv hinsicht-
lich der kiinftigen Entwicklung geduBert, wenngleich fiir das laufende zweite und fir das
dritte Quartal mit Corona-bedingten Belastungen gerechnet wird.

GemanB Unternehmens-Guidance soll, selbst bei einer deutlich 1&nger anhaltenden Krise
oder einer weiteren Verschlechterung der Lage, in 2020 steigende Umsatzerlése und ein
positives bereinigtes EBIT erwirtschaftet werden. Dabei wird mit einer unveréndert posi-
tiven Entwicklung des SaaS-Geschaftes sowie auf Basis der gewonnen Serviceauftrage
mit einer hohen Auslastung der Beratermannschaft und damit einem steigenden Ser-
vicegeschaft gerechnet. Auch wenn die Lizenzerlése méglicherweise bei einer Verschér-
fung der Lage weniger nachgefragt werden wiirden, rechnet der USU-Vorstand mit ei-
nem starken Lizenzgeschaft. Die Mittelfristplanung, wonach fir die kommenden Jahre
ein 10%iges organisches Wachstum und eine Verbesserung der bereinigten EBIT-Marge
auf 13 — 15 % erwartet werden, wurde bestatigt.

Wir passen unseren Prognosen der Unternehmens-Guidance an und rechnen nunmehr
mit einem leichten Umsatzwachstum in Hohe von 6,0 % auf 101,37 Mio. €, nachdem wir
bislang von einer ricklaufigen Umsatzentwicklung ausgegangen waren. Auch auf Er-
gebnisebene haben wir unsere Prognosen leicht nach oben angepasst. Unsere Schat-
zungen der kommenden beiden Geschéftsjahre, die im Rahmen der Unternehmens-
Guidance liegen, bleiben indes unverandert. Die leichte Anpassung unserer 2020er
Schéatzungen flihrt zu einer ebenfalls leichten Kurszielanhebung auf 19,15 € (bisher:
19,00 €). Aufgrund des starken Kursanstiegs seit unserer letzten Researchstudie liegt
derzeit nur noch ein Kurspotenzial von 5,8 % vor und damit reduzieren wir unser Rating
auf HALTEN.



Bewertung
Modellannahmen

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

Bestimmung der Kapitalkosten

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

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

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

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

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

Bewertungsergebnis

Wir haben ein neues Kursziel in Héhe von 19,15 € (bisher: 19,00 €) ermittelt. Die leichte
Kurszielanhebung ist dabei eine Folge der leichten Erhéhung der Prognosen flr das
laufende Geschéaftsjahr 2020, wahrend die Prognosen fir 2021 und 2022 unverandert
geblieben sind.
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USU Software AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

GBCAG

Investment Research

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 5,0% ewiges Umsatzwachstum 2,5%
EBITDA-Marge 12,3% ewige EBITA - Marge 10,7%
AFA zu operativen Anlagevermbdgen 4,6% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz -0,8%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ20e GJ2fe GJ22e| GJ2Be GJ24e GJ25e GJ26e GJ27e | -0
Umsatz (US) 101,37 112,77 124,05 | 130,25 136,77 143,60 150,79 158,32
US Verdnderung 6,0% 11,3% 10,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 2,5%
US zu operativen Anlagevermdégen 1,75 1,97 2,18 2,32 2,43 2,56 2,68 2,82
EBITDA 6,77 12,15 15,29 16,06 16,86 17,70 18,59 19,52
EBITDA-Marge 6,7% 10,8% 12,3% | 12,3% 12,3% 123% 12,3% 12,3%
EBITA 4,02 9,55 12,74 13,44 14,28 15,12 16,00 16,93
EBITA-Marge 4,0% 85% 10,3% | 10,3% 10,4% 10,5% 10,6% 10,7% | 10,7%
Steuern auf EBITA -1,01 -2,39 -3,82 -4,03 -4,28 -4,54 -4,80 -5,08
zu EBITA 25,0% 25,0% 30,0% | 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% | 30,0%
EBI (NOPLAT) 3,02 7,17 8,92 9,41 9,99 10,58 11,20 11,85
Kapitalrendite 55% 12,8% 16,0% | 16,8% 18,1% 192% 20,4% 21,6% | 22,2%
Working Capital (WC) -2,00 -1,50 -1,00 -1,06 -1,11 -1,16 -1,22 -1,28
WC zu Umsatz 2,006 -1,3% -08%| -08% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8%
Investitionen in WC -1,62 -0,50 -0,50 0,06 0,05 0,06 0,06 0,06
Operatives Anlagevermégen (OAV) 57,90 57,20 57,00 56,20 56,20 56,20 56,20 56,20
AFA auf OAV -2,75 -2,60 -2,55 -2,62 -2,59 -2,59 -2,59 -2,59
AFA zu OAV 4,7% 4,5% 4,5% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6%
Investitionen in OAV -2,41 -1,90 -2,35 -1,82 -2,59 -2,59 -2,59 -2,59
Investiertes Kapital 55,90 55,70 56,00 55,14 55,09 55,04 54,98 54,92
EBITDA 6,77 12,15 15,29 16,06 16,86 17,70 18,59 19,52
Steuern auf EBITA -1,01 -2,39 -3,82 -4,03 -4,28 -4,54 -4,80 -5,08
Investitionen gesamt -4,02 -2,40 -2,85 -1,77 -2,53 -2,53 -2,53 -2,52
Investitionen in OAV -2,41 -1,90 -2,35 -1,82 -2,59 -2,59 -2,59 -2,59
Investitionen in WC -1,62 -0,50 -0,50 0,06 0,05 0,06 0,06 0,06
Investitionen in Gooadwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 1,74 7,37 8,62 10,26 10,05 10,64 11,26 11,91 | 235,19
Wert operatives Geschift (Stichtag) 198,39 205,09
Barwert expliziter FCFs 52,78 49,16
Barwert des Continuing Value 145,61 155,93 risikolose Rendite 1,0%
Nettoschulden (Net debt) -3,13 -6,30 Marktrisikoprdmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 201,52 211,39 Beta 1,11
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 7,1%
Wert des Aktienkapitals 201,52 211,39 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 10,52 10,52 Fremdkapitalkosten 6,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR m 20,09 Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 25,0%
WACC 7,1%
WACC
2 6,1% 6,6% 7,1% 76% 8,1%
B 21,2% 2324| 2054| 1844 | 1677| 1542
% 21,7% 23,72 20,95| 18,80 | 17,08 | 15,69
3 222% 24,20 | 21,36 17,39 | 15,96
S 22,7% 2468 | 21,77 | 19,50 | 17,70 | 16,23
23,2% 25,17 | 22,17 | 19,85| 18,00 | 16,50
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ANHANG

L.

Research unter MiFID II

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen Erstellung
und Veroéffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfiir durch die Emittentin vergutet.

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

.

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC flr zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groBtmaogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gbernehmen eine Haftung fir Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

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

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

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gednderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Uibertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

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

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

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geméan § 85 WpHG und FinAnV

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

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

§ 2 () Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

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

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

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

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

§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-aq.de/de/Offenlequng

§ 2 (IV) Informationsbasis:

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

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

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

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

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

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

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

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

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der &ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federflihrend oder mitfiihrend beteiligt.

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

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

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

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

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

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.
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(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung (iber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fur das analysierte Unternehmen (z.B. Présentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

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

§ 2 (V) 3. Compliance:

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

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

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

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

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

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Joérg Grunwald, Vorstand

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu Ihrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraBe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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