¢ M\GBC AG

Investment Research

Researchstudie (Anno)

USU Software AG

USU

- Neue Rekordumsatze und starkes Ergebniswachstum erreicht
- Sehr solide Vermogenslage vorhanden
- Auch bei starkerer Covid-19-Auswirkung positives Ergebnis
erwartet

Kursziel: 19,00 €

Rating: KAUFEN

WICHTIGER HINWEIS:
Bitte beachten Sie den Disclaimer/Risikohinweis
sowie die Offenlegung méglicher Interessenskonflikte nach § 85 WpHG und Art. 20 MAR ab Seite 18

Hinweis gemaB MiFID Il Regulierung fiir Research ,,Geringfiigige Nichtmonetéare-Zuwendung“: Vorliegendes Research erfiillt
die Voraussetzungen fiir die Einstufung als ,,Geringfiigige Nichtmonetéare-Zuwendung®. Nahere Informationen hierzu in der
Offenlegung unter ,,I. Research unter MiFID II*

Datum und Zeitpunkt der Fertigstellung der Studie: 06.04.2020 (13:42 Uhr)
Datum und Zeitpunkt der ersten Weitergabe der Studie: 07.04.2020 (10:00 Uhr)
Giiltigkeit des Kursziels: bis max. 31.12.2020



KAUFEN
Kursziel: 19,00 €
(bisher: 19,70 €)

aktueller Kurs: 12,65
06.04.20 / XETRA / 11:47 Uhr
Wahrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DEOOOAOBVU28
WKN: A0OBVU2
Bérsenkirzel: OSP2
Aktienanzahl®: 10,524
Marketcap?®: 136,81
EnterpriseValue?: 131,24
3in Mio. / in Mio. EUR
Freefloat: 34,4 %

Transparenzlevel:
Prime Standard
Marktsegment:
Regulierter Markt
Rechnungslegung:
IFRS

Geschéftsjahr: 31.12.

Designated Sponsor:
LBBW (ICF)

Analysten:

Cosmin Filker
filker@gbc-ag.de

Marcel Goldmann
goldmann@gbc-ag.de

* Katalog méglicher Interes-
senskonflikte auf Seite 19

¢MGBC AG

Investment Research

USU Software AG °2%a1

Volumenin Tsd €

Unternehmensprofil - esto
Branche: Software 110
1000

Fokus: Business Service Management/ - o
800

Knowledge Business 0 €15.00
Mitarbeiter: 711 Stand: 31.12.2019 =

500 €10,00
Griindung: 1977 o
300

Firmensitz: Moglingen #0 e
100

00

Vorstand: Bernhard Oberschmidt, Dr. Benjamin Strehl e e o s o
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 92,27 112,77 124,05
EBIT 4,05 3,56 9,55 12,74
bereinigtes EBIT 6,23 5,05 10,90 14,09
Jahresuberschuss 5,27 2,69 7,18 9,56
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,50 0,26 0,68 0,91
Dividende je Aktie 0,40 0,40 0,40 0,40
Kennzahlen

EV/Umsatz 1,37 1,42 1,16 1,06
EV/EBIT 32,40 36,86 13,74 10,30
EV/bereinigtes EBIT 21,07 25,99 12,04 9,31
KGV 25,96 50,86 19,05 14,31
KBV 2,27

**|letzter Research von GBC:

Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
05.03.2020: RS/ 19,70 / KAUFEN

22.11.2019: RS/ 19,70 / KAUFEN
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** oben aufgefiihrte Researchstudien kénnen unter
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Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden

Finanztermine

26.05.2020: Q1-Bericht 2020
26.06.2020: Hauptversammlung
31.08.2020: Q2-Bericht 2020
16.11.2020: Q3-Bericht 2020
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EXECUTIVE SUMMARY

e Mit einem Anstieg der Umsatzerlése um 5,7 % auf 95,63 Mio. € (VJ: 90,49 Mio. €)
hat die USU Software AG in 2019 einen neuen Umsatzrekordwert erreicht und damit
die zuletzt im Rahmen der Q3-Berichterstattung reduzierte Prognosebandbreite leicht
Ubertroffen (93 — 95 Mio. €). Wesentlich zum Umsatzanstieg haben dabei insbeson-
dere die Lizenzerlése (+12,8 % auf 15,01 Mio. €), die zum Teil aus Neuvertragen
sowie zum Teil aus Projekten stammen, die Ende 2018 noch verschoben wurden,
beigetragen. Parallel dazu steigerte die Gesellschaft das Niveau der wiederkehren-
den Ertrage um 10,7 % auf 28,74 Mio. € (VJ: 25,97 Mio. €). Hier sind die Wartungs-
erlése sowie SaaS-Umséatze enthalten. Branchentypisch legten dabei die SaaS-
Umsétze um 39,1 % auf 6,92 Mio. € (VJ: 4,97 Mio. €) stark zu. Lediglich bei den Be-
ratungserlésen verzeichnete die USU-Gruppe mit -1,0 % auf 49,91 Mio. € (VJ: 50,42
Mio. €) einen leichten Umsatzriickgang.

¢ Die dynamische Umsatzentwicklung bei den margenstarken Produkteriésen (Lizen-
zen; SaaS; Wartung) hatte einen starken Anstieg des bereinigten EBIT um 50,9 %
auf 6,23 Mio. € (VJ: 4,13 Mio. €) zur Folge. Als Vorbereitung fiir das kiinftige Wachs-
tum hatte die Gesellschaft in den vergangenen Jahren den Mitarbeiterbestand stark
ausgebaut. Zwischen 2015 und 2019 kletterte die Anzahl der USU-Beschaftigten von
498 auf 711. Der damit korrespondierende Anstieg beim Personalaufwand stand ei-
ner noch besseren Entwicklung des bereinigten EBIT entgegen, sollte jedoch in den
kommenden Geschéftsjahren nicht mehr so stark ansteigen.

e Vor dem Hintergrund der Covid-19-Krise ist ein besonderes Augenmerk auf die soli-
de Bilanzausstattung der USU Software AG zu legen. Daraus lasst sich erkennen, ob
die Gesellschaft auch langere Phasen einer konjunkturellen Schwache gut Uberste-
hen kann. Mit einem Eigenkapital in Héhe von 60,20 Mio. € und einer EK-Quote von
57,6 % sowie liquiden Mitteln in H6he von 10,41 Mio. € verflgt die USU-Gruppe Uber
sehr solide Bilanzrelationen. Neben dem ohnehin stets positiven Cashflow, der in
2019 stark auf 9,52 Mio. € (VJ: 2,00 Mio. €) angestiegen ist, hat die USU Software
AG zudem die Méglichkeit, jederzeit Bankkredite aufzunehmen.

e Die vom USU-Vorstand verbdffentlichte 2020er Prognose eines Umsatzwachstums
auf 102 — 105 Mio. € sowie eines bereinigten EBIT-Anstiegs auf 7,5 — 10 Mio. € ba-
siert auf der Erwartung eines weiterhin dynamischen Produktegeschaftes sowie ei-
nes leichten Umsatzwachstums im Servicegeschaft. Eine Vielzahl an nennenswerten
Neuauftragen in den ersten Monaten 2020 liefert eine gute Basis hierfiir. Allerdings
sind in der aktuellen Unternehmens-Guidance mdgliche Covid-19 Auswirkungen
nicht enthalten. Zwar verfiigt die Gesellschaft Uber ein hohes Level an wiederkeh-
renden Umsétzen, Uber einen hohen Auftragsbestand sowie Uber eine sehr gute
Vermdgensausstattung, wir stufen die aktuelle Unternehmens-Guidance als ,Best
Case“-Szenario ein. Zur Herleitung unserer 2020er Prognosen haben wir dabei eine
Szenario-Analyse erstellt, die einen jeweils 10%igen Umsatzriickgang gegeniber
unseren bisherigen Schatzungen (lagen innerhalb der USU-Guidance) berilcksichti-
gen. Selbst bei 20 % niedrigeren Umsatzen wirde die Gesellschaft unseren Berech-
nungen zur Folge noch ein positives Ergebnisniveau aufweisen. Fir unsere 2020er
Prognosen haben wir das mittlere ,Realistic Case“-Szenario herangezogen.

e Fir die Prognosen der Geschéftsjahre 2021 und 2022 orientieren wir uns an die
Mittelfristprognose der Gesellschaft, wonach ein durchschnittliches organisches
Wachstum in Héhe von 10 % erwartet und bis 2024 ein Anstieg der bereinigten
EBIT-Marge auf 13 — 15 % unterstellt wird. In dieser Annahme haben wir die mégli-
chen Covid-19-Auswirkungen auf das laufende Geschaftsjahr beschrénkt.



Im Rahmen unseres DCF-Bewertungsmodells haben wir ein Kursziel in Héhe von
19,00 € (bisher: 19,70 €) ermittelt. Die Kurszielreduktion ist eine Folge der Beriick-
sichtigung mdoglicher Covid-19-Auswirkungen und damit der Reduktion der Progno-
sen fir das laufende Geschaftsjahr 2020. Ausgehend vom aktuellen Kursniveau
ergibt sich derzeit ein Kurspotenzial in Héhe von 53,2 % und wir vergeben daher das
Rating KAUFEN.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur

Anteilseigner in %

Udo Strehl 51,2 % 51,2%

USU-Organe (exkl. Udo Strehl) 41 %

Peter Scheufler 53 % = 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



Produkte

Das Leistungsspekitrum der USU Software AG lasst sich in die Bereiche ,Business- und
IT-Servicemanagement”, ,Wissens- und L&sungsdatenbanken®, ,MaBgeschneiderte
Anwenderldésungen®, ,Software-Lizenzmanagement” und ,Business Service Monitoring”
untergliedern. Der Kerngedanke und der Vorteil beim Einsatz der USU-Produktpalette
liegen in einer Steigerung der Effizienz und in der Optimierung der Kosten bei der Nut-
zung der Informationstechnologie.

Business- und IT-Servicemanagement

Das Kernprodukt im Business- und IT-Servicemanagement stellt die modular aufgebaute
Produktsuite Valuemation dar. Dabei erméglicht Valuemation beispielsweise neben der
effektiven Bestandsverwaltung der Hard- und Software eines Unternehmens auch den
sicheren Betrieb der IT und der damit verbundenen Geschaftsprozesse. Mit dem ganz-
heitlichen Portfolio von USU kénnen die USU-Kunden ihre IT-Landschaft laufend aktiv
transparent darstellen, verwalten, Uberprifen und steuern. Das Ziel ist dabei eine kos-
tenoptimale und servicebezogene Einbindung der IT in die Geschéftsprozesse der Un-
ternehmen.

Software-Lizenzmanagement

Nutzer der Software SmartTrack (Software der Tochtergesellschaft Aspera GmbH) kdn-
nen mit Hilfe eines eigenentwickelten Softwarekatalogs eine Bilanz Uber die im Einsatz
befindlichen Softwarelizenzen erstellen. Damit kénnen einerseits Unterlizenzierungen
schnell offengelegt und somit etwaige Strafzahlungen oder Rechtsverfolgungen vermie-
den werden. Andererseits lassen sich fiir die Nutzer von SmartTrack aber auch Uberli-
zenzierungen erkennen und somit Einsparpotenziale realisieren. Laut Aussagen der
Gesellschaft kénnen Kunden ihre Softwareinvestitionen um bis zu 30 % reduzieren.
Damit wére der Einsatz von SmartTrack in der Regel bereits nach einem Jahr amorti-
siert. SmartTrack ist ein Bestandteil der Kernproduktsuite Valuemation, welche ihrerseits
dem Business Service Management zugeordnet werden kann.

Business Service Monitoring

Uber das ZIS-System der Tochtergesellschaft LeuTek GmbH kdnnen alle Bereiche und
Ressourcen eines Rechenzentrums Uberwacht, gesteuert und bedient werden. Im Rah-
men der Ausrichtung der USU-Gruppe auf den Wachstumsmarkt des wissensbasierten
Service Management erfolgte die Anbindung der ZIS-Produkte von LeuTek an die Pro-
duktsuite Valuemation.

Wissens- und Lésungsdatenbanken - Knowledge Solutions

Das Kernprodukt dieses Bereiches ist das USU KnowledgeCenter, eine modular aufge-
baute und webbasierte Produktsuite fir die Informationsbereitstellung in wissensintensi-
ven Geschéaftsprozessen. Ein wichtiges Modul des USU KnowledgeCenter ist der USU
KnowledgeMiner, eine selbstlernende Suchmaschine, deren Technologie patentiert
wurde. Adressiert werden Unternehmen, die schnell auf strukturierte und unstrukturierte
Informationen zurtickgreifen missen und auf eine schnelle Informationsversorgung der
Anwender abzielen. Eine der wichtigsten Zielgruppen in diesem Bereich sind beispiels-
weise Call Center, die eine Vielzahl unterschiedlichster Auskiinfte erteilen miissen und
daher in groBBen, heterogen verteilten Datenmengen recherchieren. Auch die Social-
Media-Technologie der ibernommenen BIG Social Media GmbH soll in der Wissensda-
tenbank USU KnowledgeCenter integriert werden. Durch diese Verknipfung, woraus
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sich fir die USU im Bereich des wissensbasierten Servicemanagement ein Alleinstel-
lungsmerkmal ergibt, sollen die USU-Kunden zusétzlich auch Informationen Uber Kun-
den- und Markttrends herauslesen kénnen. Durch den strategischen Zusammenschluss
verspricht sich die Gesellschaft zudem weitere internationale Wachstumspotenziale.

MaBgeschneiderte Anwenderlé6sungen - Business Solutions

Auftrage, welche einen individuellen Charakter vorweisen, werden diesem Bereich zu-
geordnet. In der Regel handelt es sich hier um eine reine Anwendungsentwicklung von
Softwarelésungen geman den Anforderungen des Kunden. Somit erreicht die USU Uber
den Bereich Business Solutions einen hohen Individualisierungsgrad. Insofern entspricht
der Bereich Business Solutions dem Segment Servicegeschaft der USU-Gruppe. In
Einzelfallen kénnen dabei auch die USU-Standardprodukte zum Einsatz kommen, bei-
spielsweise im Projekt 115 der Bundesregierung zum Aufbau einer deutschlandweiten
Behdérdenhotline, in welcher eine Wissensmanagement-Lésung auf Grundlage des USU
KnowledgeCenter die Basis der Informationsversorgung der Biirger bildet.

Die Knowledge Business Produktsuite der USU-Gruppe
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Referenzkunden

Mit ihren Produkten hat die USU Software AG einen namhaften Kundenstamm aufge-
baut. Vertreten sind Unternehmen verschiedener Branchen, wodurch keine spezifische

Branchenabhéangigkeit gegeben ist:
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BAYERISCHE STAATSKANZLEI
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MARKT UND MARKTUMFELD

Die USU Software AG ist mit der dargestellten Produkipalette dem Markibereich ,Soft-
ware” und ,IT-Services” zuzuordnen und demnach in Teilsegmenten tatig, die insbeson-
dere in den vergangenen Jahren von dynamischen Wachstumsraten gepragt waren.
Besonders der Bereich ,Software” legte in Deutschland im vergangenen Jahr um weitere
6,6 % zu. Im langjahrigen Vergleich (2010 — 2019) kletterten die Umsétze im Soft-
warebereich jahrlich um durchschnittlich 6,5 %, was in Summe einem Wachstum von
75,7 % entspricht. Zwar ist das Untersegment ,IT-Services” mit einem durchschnittlichen
Wachstum von 2,4 % im Vergleich dazu deutlich weniger dynamisch, dennoch gelang es
der USU Software AG am vorhandenen Marktwachstum Uberproportional zu partizipie-
ren. Die Gesellschaft erzielte im gleichen Zeitraum ein durchschnittliches Umsatzwachs-
tum in Héhe von 10,8 %, was sich auf 151,4 % aufsummiert:

Marktentwicklung und Umsatzentwicklung USU Software AG

160,0% -

Software 151:4%
140,0% IT-Services
120,0% - — Gesamtmarkt
100,0% - e JSU Software AG
80,0°/o 4 75,7%
60,0% -
40,0% -
23,9%
20,0% -
16,4%
0,0% - pr— '

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Quelle: Bitkom, USU Software AG; GBC AG

Auch wenn die mittelfristigen Marktaussichten weiterhin von der zunehmenden bran-
chentbergreifenden Digitalisierung gepragt sind, dirfte die kurzfristige Entwicklung von
den Auswirkungen im Zusammenhang mit der Ausbreitung von Covid-19 stark gepragt
sein. Diesbezlglich hatte der Bitkom-ifo-Digitalindex im Februar bereits einen Dampfer
bekommen. Die Unternehmen bewerteten die Geschéftslage deutlich schlechter, was
zum starksten Rickgang bei der Einschatzung der Geschéftslage seit 2017 gefihrt
hatte. Aufgrund der sehr dynamischen Entwicklung der vergangenen Wochen kdénnte
sich die Einschatzung der Unternehmen sogar weiter verschlechtert haben. Ohnehin
lassen sich aktuell keine belastbaren kurzfristigen Prognosen erstellen, weswegen wir im
Rahmen dieser Studie, die zuletzt verfligbaren Bitkom-Schatzungen von Januar 2020
lediglich als Gradmesser fir die mittelfristige Branchenentwicklung heranziehen kénnen.
Unbestritten ist jedoch, dass der Digitalisierungstrend, als wichtigster Markttreiber, nach
der Ruckkehr zur Normalitdt sogar zusatzlichen Antrieb erhalten kénnte. Video-
Konferenzen, Home-Office-Anwendungen, Datendigitalisierung etc. sind Schlagwbdrter,
die fur den zusétzlichen Bedarf an Digitalisierungslésungen stehen.

Noch im Januar 2020 rechnete der Branchenverband Bitkom fir das laufende Jahr mit
einem anhaltenden konstanten Wachstum in beiden Untersegmenten ,Software“ und ,IT-
Services”. Diese Prognose diirfte unserer Ansicht nach nicht zu erreichen sein, sie liefert
jedoch einen Hinweis (ber die mittelfristige Marktentwicklung. Mittelfristig dirfte die USU
Software AG mit den auf Effizienzsteigerungen und damit auf Kosteneinsparungen aus-
gerichteten Softwarelésungen auch wieder Gberproportional vom Marktwachstum profi-
tieren.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €)

Umsatzerldse

Herstellungskosten

Bruttoergebnis vom Umsatz
Marketing- und Vertriebskosten
Allgemeine und Verwaltungskosten
Forschungs- und Entwicklungskosten
sonstige betriebliche Ertrédge
sonstige betriebliche Aufwendungen
EBIT

Zinsertrage

Zinsaufwendungen

Ergebnis vor Steuern

Steuern vom Einkommen und Ertrag
Jahresiiberschuss

EBITDA
in % der Umsatzerlése
EBIT
in % der Umsatzerlése
bereinigtes EBIT
in % der Umsatzerlése
Ergebnis je Aktie in €
Dividende je Aktie in €
Quelle: USU Software AG; GBC AG

GJ 2018
90,49
-43,55
46,93
-18,80
-10,60
-15,33
1,16
-0,66
2,71
0,18
-0,08
2,81
-1,85
0,96

5,51
6,1%
2,71
3,0%
4,13
4,6%
0,09
0,40

GJ 2019
95,63
-46,17
49,46
-18,86
-12,18
-15,80
1,94
-0,50
4,05
0,10
-0,11
4,05
1,22
5,27

9,92
10,4%
4,05
4,2%
6,23
6,5%
0,50
0,40

GJ 2020e
92,27
-43,83
48,44
-18,20
-12,50
-15,00
1,02
-0,20
3,56
0,12
-0,10
3,58
-0,90
2,69

6,31
6,8%
3,56
3,9%
5,05
5,5%
0,26
0,40

>

GJ 2021e
112,77
-53,23

59,54
-21,29
-12,75
-16,70

1,00
-0,25
9,55
0,12
-0,10
9,57
-2,39
7,18

12,15
10,8%
9,55
8,5%
10,90
9,7%
0,68
0,40
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GJ 2022e
124,05
-58,30

65,75
-22,78
-13,39
-17,54

0,90
-0,20
12,74
0,10
-0,10
12,74
-3,19
9,56

15,29
12,3%
12,74
10,3%
14,09
11,4%
0,91
0,40



Geschaftsentwicklung 2019

GuV (in Mio. €) GJ 2017 GJ 2018 GJ 2019
Umsatzerlése 84,36 90,49 95,63

davon Produkt 64,53 68,43 74,35

davon Service 19,70 21,79 21,08
EBITDA 6,84 5,51 9,92
EBITDA-Marge 8,1% 6,1% 10,4%
EBIT 3,22 2,71 4,05
EBIT-Marge 3,8% 3,0% 4,2%
bereinigtes EBIT 6,13 413 6,23
bereinigte EBIT-Marge 7,3% 4,6% 6,5%
Jahresiberschuss 3,37 0,96 5,27
EPSin€ 0,32 0,09 0,50

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Umsatzentwicklung 2019

Mit einem Umsatzanstieg in H6he von 5,7 % auf 95,63 Mio. € (VJ: 90,49 Mio. €) hat die
USU Software AG das Geschéftsjahr 2019 positiv abgeschlossen. Der erreichte neue
Umsatzrekordwert lag dabei knapp oberhalb der von der Gesellschaft im Rahmen der
9 Monats-Berichterstattung reduzierten Prognosebandbreite von 93 — 95 Mio. €. Mit
einem Umsatzwachstum in Héhe von 12,8 % auf 15,01 Mio. € (VJ: 13,30 Mio. €) waren
die besonders margenstarken Lizenzertrdge ein wichtiger Treiber des erreichten Um-
satzwachstums. Zum Ende des Geschéftsjahres 2018 war die USU-Gruppe noch von
Projektverschiebungen mit US-amerikanischen Kunden betroffen, die zum Teil in 2019
zum Abschluss gefiihrt wurden. Es wurden dartiber hinaus neue Kundenauftradge im In-
und Ausland gewonnen.

Aufteilung der Umsatzerlése (in Mio. €)

Beratungserldse
Lizenzerlose
m Wartungs-/SaaS-Erlose
49,91

44,53 50,42

36,15 39,25

15,01

15,56 L8,

2015 2016 2017 2018 2019
Quelle: USU Software AG; GBC AG

Parallel dazu hatte sich der Trend steigender SaaS-Erlése in 2019 fortgesetzt, was an-
hand des Anstiegs bei den Wartungserlésen in H6he von 10,7 % auf 28,74 Mio. € (VJ:
25,97 Mio. €) ersichtlich wird. Bei dieser UmsatzgréBe handelt es sich um wiederkeh-
rende Erlése, die eine gute Basis fur die kiinftige Umsatzentwicklung darstellen. Inner-
halb dieser Umsatzposition legte aufgrund Neuauftrdgen insbesondere das SaaS-
Geschaft um 39,1 % auf 6,92 Mio. € (VJ: 4,97 Mio. €) zu, was nochmals als eine Besta-
tigung des derzeit vorherrschenden Trends hin zu einem gréBeren Anteil an SaaS-
Umsétzen zu sehen ist. Insgesamt fiihrt dies zu einer Verflachung, jedoch zu einer Ver-
stetigung des Umsatzwachstums.
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Die Beratungserldse blieben hingegen mit 49,91 Mio. € (VJ: 50,42 Mio. €), infolge des
leichten Rickgangs des Service-Geschaftes, um -1,0 % unter dem Vorjahreswert. Be-
reits unterjédhrig hatte sich hier die vergleichsweise geringere Umsatzdynamik abge-
zeichnet. Nach Unternehmensangaben hatte hier eine starkere Ausrichtung auf Bereiche
abseits des Automotive-Segments stattgefunden, wo typischerweise geringere Umsatz-
volumina umgesetzt werden.

Die von 2018 in das abgelaufene Geschéftsjahr 2019 verschobenen Neuauftrage betra-
fen hauptséchlich US-Kunden, was letztendlich zu einem Uberproportionalen Anstieg der
internationalen Umséatze um 9,1 % auf 26,46 Mio. € (VJ: 24,25 Mio. €) geflhrt hatte. Das
Auslandsgeschaft profitierte dabei insbesondere vom dynamischen US-Geschéaft. Dem-
gegeniber entwickelte sich aber die franzésische Tochtergesellschaft USU SAS noch
unter den Erwartungen. Hier wurde eine Neuausrichtung mit einer damit verbundenen
Neuaufstellung des Vertriebsmanagements vorgenommen.

Regionale Aufteilung der Umsatzerlése (in Mio. €)

Internationale Umséatze m Inlandische Umsatze

24,25 26,46

23,79

2015 2016 2017 2018 2019
Quelle: USU Software AG; GBC AG

Ergebnisentwicklung GJ 2019

Der zunehmende Anteil an margenstarken Lizenzerldsen sowie Wartungs-/SaaS-
Umsétzen geht typischerweise mit einer Verbesserung der Ergebnismargen einher. Dies
ist auch fiir das abgelaufene Geschaftsjahr 2019 der Fall, in dem beim bereinigten EBIT
mit 6,23 Mio. € (VJ: 4,13 Mio. €) der Vorjahreswert um 50,9 % Ubertroffen wurde. Auf-
grund des zunehmenden Anteils an SaaS-Umsétzen war die USU-Gruppe noch nicht in
der Lage an die Ergebnisrekordwerte der Geschéaftsjahre 2015 und 2016 anzukniipfen
(bereinigte EBIT-Marge jeweils: 13,3 %). Analog zur Aufteilung der Umsatze Uber die
Vertragslaufzeit findet auch hier eine Verstetigung der Ergebnisse statt.

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

9,61
8,79

2015 2016 2017 2018 2019
Quelle: USU Software AG; GBC AG
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Einer besseren Rentabilitatsentwicklung stand dariiber hinaus der in den vergangenen
Geschéftsjahren erfolgte bewusste Ausbau des Personalbestandes entgegen, als
Grundlage fur das erwartete kiinftige Wachstum. In einem bislang stark umkampften
Mark fir IT- und Beratungs-Personal weist die Gesellschaft zum 31.12.19 mit 711 Be-
schéaftigten (31.12.18: 694) eine nochmals erhéhte Mitarbeiterzahl aus. Im Vergleich
hierzu hatte die Gesellschaft zum 31.12.2015 gerade einmal 498 Mitarbeiter beschéftigt.
Letztendlich hatte diese Entwicklung zu einer jeweils Uberproportionalen Steigerung
beim Personalaufwand gefihrt. Zudem wurden in den vergangenen Geschéftsjahren
zunehmend externe Mitarbeiter in Kundenprojekte eingebunden, was einen Anstieg der
entsprechenden Honorare zur Folge hatte.

Personalaufwand (in Mio. €)

Honorare flir externe MA

m Personalaufwand
13,62

11,22

2015 2016 2017 2018 2019
Quelle: USU Software AG; GBC AG

Das bereinigte EBIT war zudem von auBerordentlichen Aufwendungen und Ertrdgen
gepragt, die sich in Summe jedoch nahezu ausgeglichen haben. Es wurden einerseits
auBerplanmaBige Abschreibungen auf Geschafts- und Firmenwerte der franzésischen
Tochtergesellschaft USU SAS in Héhe von 0,79 Mio. € vorgenommen. Diese waren
infolge der noch unter den Erwartungen liegenden Geschéaftsentwicklung notwendig
geworden. Dem stehen jedoch in nahezu gleicher H6he auBerordentliche Ertrdge aus
der Ubertragung von Pensionsverpflichtungen der USU GmbH an die AUSUM GmbH
(0,83 Mio. €) entgegen.

Einen deutlichen Sprung verzeichnete die USU Software AG beim Nachsteuerergebnis
auf 5,27 Mio. € (VJ: 0,96 Mio. €). Nachdem das Geschéaftsjahr 2018 noch einen Uber-
durchschnittlich hohen Steueraufwand ausgewiesen hatte, wurden in 2019 latente Steu-
ern auf steuerliche Verlustvortrage aktiviert und damit ein noch nicht liquiditatswirksamer
Steuerertrag in Héhe von 1,22 Mio. € (VJ: -1,85 Mio. €) ausgewiesen.
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Bilanzielle und finanzielle Situation

in Mio. € 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019
Eigenkapital 63,01 59,67 60,20
EK-Quote (in %) 63,4% 62,7% 57,6%
Operatives Anlagevermdgen 52,93 51,31 58,24
Working Capital -2,01 -0,43 -3,62
Liquide Mittel 15,73 9,45 10,41
Cashflow - operativ 517 2,00 9,52
Cashflow - Investition -8,23 -1,14 -1,82
Cashflow - Finanzierung -4,21 -4,21 -6,77

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Die Bilanzanalyse der USU Software ist insbesondere vor dem Hintergrund der aktuellen
Covid-19-Krise zu betrachten. Dabei ist das Augenmerk auf der Soliditat der Bilanzkenn-
zahlen zu legen, womit auch mdglicherweise langere Phasen eines ricklaufigen Ge-
schaftsumfangs abgefangen werden kénnen. Einen guten Anhaltspunkt hierzu liefert die
traditionell gute Eigenkapitalausstattung der Gesellschaft. Zum 31.12.19 verflgte die
USU-Gruppe mit einem Eigenkapital in Hohe von 60,20 Mio. € (ber eine EK-Quote von
57,6 % (31.12.18: 62,7 %). Die riicklaufige EK-Quote ist dabei ausschlieBlich eine Folge
der erstmaligen Anwendung von IFRS 16 und damit der erstmaligen Bilanzierung der
Leasing-Nutzungsrechte in Hohe von 8,53 Mio. €. Bereinigt um diesen Effekt ware die
EK-Quote mit 62,8 % stabil geblieben.

Auch zum Jahresende 2019 hat die USU Software AG keinerlei Bankverbindlichkeiten in
Anspruch genommen. Ein etwaiger kurzfristiger Liquiditdtsengpass, auch wenn dieser
aktuell nicht vorliegt, kénnte so durch Kreditaufnahmen gut aufgefangen werden. Dass
aber die Gesellschaft weit von so einer Situation entfernt ist, lasst sich anhand der un-
verdndert umfangreichen Liquiditdtsausstattung in Héhe von 10,41 Mio. € (31.12.18:
9,45 Mio. €) erkennen. Eine gute Basis fir die Liquiditatsentwicklung ist der erneut posi-
tive freie Cashflow der Gesellschaft, der im vergangenen Geschéftsjahr mit 7,70 Mio. €
sogar deutlich zugelegt hatte. Zum Teil ist der starke Anstieg des operativen Cashflows
auf eine Reduktion des Working Capitals zuriickzufiihren. Uberwiegend findet sich hier
jedoch der héhere Geschéaftsumfang des vergangenen Geschéftsjahres wieder:

Freier Cashflow (in Mio. €)

7,70

7,25

3,95

-3,05
2015 2016 2017 2018 2019

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Die Gesellschaft ist mit ihren gewohnt soliden Bilanzstrukturen unserer Ansicht nach
sehr gut gerlstet, um auch langer eine mdglicherweise eingeschrankte Geschaftstatig-
keit Gberstehen zu kénnen.

13

>

GBCAG

Investment Research



PROGNOSE UND BEWERTUNG

GuV (in Mio. €) GJ 2019 GJ 2020e GJ 2021e GJ 2022e
Umsatzerlése 95,63 92,27 112,77 124,05
EBIT 4,05 3,56 9,55 12,74
EBIT-Marge 4,2% 3,9% 8,5% 10,3%
bereinigtes EBIT 6,23 5,05 10,90 14,09
bereinigte EBIT-Marge 6,5% 55% 9,7% 11,4%
Jahresiiberschuss 5,27 2,69 7,18 9,56
EPSin€ 0,50 0,26 0,68 0,91

Quelle: GBC AG

Fir das laufende Geschéftsjahr 2020 rechnet der USU-Vorstand mit Umsatzerlésen in
einer Bandbreite von 102 — 105 Mio. €, was einer Beschleunigung des Wachstumskur-
ses gleichkommen wiirde. Gleichzeitig soll das bereinigte EBIT auf 7,5 — 10 Mio. € stei-
gen. Mit Verdffentlichung des Geschéftsberichtes wurde zudem die Mittelfristplanung
bestatigt, wonach fiir die kommenden Geschéftsjahre ein durchschnittliches organisches
Wachstum von jeweils 10 % erwartet sowie bis zum Geschéftsjahr 2024 ein Ausbau der
bereinigten EBIT-Marge auf 13 — 15 % unterstellt wird.

Als Grundlage fiir die positive Erwartungshaltung fir das laufende Geschéftsjahr 2020
wird insbesondere das in den vergangenen Berichtsperioden ausgebaute SaaS-
Geschift genannt, was den Anteil wiederkehrender Umsétze erheblich gesteigert hat.
Dabei rechnet der Vorstand mit einem deutlichen Ausbau des 2019er SaaS-Umsatzes
in Héhe von 6,92 Mio. €. Rund 30 % aller neuen Kundenauftrage sollen gemafi Unter-
nehmenserwartungen als SaaS-Auftrdge gewonnen werden. Dariber hinaus sollen die
Lizenzertrage im Zuge eines erwartet dynamischen Neukundengeschéaftes ebenfalls
spurbar zulegen. Hier wird insbesondere ein steigendes Auslandsgeschaft, einerseits
aus einem wachsenden US-Geschéaft sowie andererseits aus der Umsatzsteigerung der
neu aufgestellten franzdsischen Tochtergesellschaft, erwartet. Ein Beleg fir die Wachs-
tumsimpulse im Neukundenbereich liefern die in den ersten beiden Monaten 2020 ge-
meldeten Neuvertrdge. Die amerikanische Gesundheitsbehdrde NIH hatte beispielswei-
se einen Vertrag Uber 5,0 Mio. US-Dollar unterzeichnet. Nachdem zu Jahresanfang
Dienstleistungsvertrage mit der Landesoberbehérde IT Baden-Wirttemberg und dem
Bayerischen Landesamt fir Umwelt gewonnen wurden, hatte die Aspera die Gewinnung
von zwei Neukunden in den USA bekannt gegeben. SchlieBlich sollte auch das Ser-
vicegeschaft, fir das in Q4 2019 neue Serviceauftrdge gewonnen und wo in 2020 mit
der Gewinnung weiterer Kunden gerechnet wird, wieder steigende Umsétze erzielen.
Dabei plant die USU-Gruppe fur 2020 hier mit einem Wachstum in Héhe von 4,5 %.

Diese Planungen bericksichtigen jedoch keine mdéglichen negativen Auswirkungen der
aktuellen Covid-19-Krise. Wie derzeit Ublich, ist es fir den Unternehmensvorstand nicht
moglich, die genauen Auswirkungen einzuschétzen und damit zu beziffern. In der Tele-
fonkonferenz anlasslich der Verdffentlichung des Geschéaftsberichtes war der USU-
Vorstand Bernhard Oberschmidt jedoch insgesamt positiv gestimmt, die aktuelle Krise
gut Uberstehen zu kdénnen. Folgende Punkte wurden diesbeziiglich besonders heraus-
gestellt:

e Die Produkte der USU Software AG dienen der Verbesserung der digitalen Infra-
struktur der Kunden. Fiir die Bewaltigung der aktuellen Covid-19-Krise sind viele Un-
ternehmen auf gut laufende digitale Prozesse angewiesen, was kurz- aber auch mit-
telfristig fur die USU Software AG mit zusatzlichen Auftragen einhergehen kdnnte.

e Kunden aus den besonders stark betroffenen Industrien machen mit 10-15 % der
Umsétze einen nur geringen Anteil am USU-Gesamtumsatz aus.
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e Das USU-Geschéftsmodell erlaubt im Umgang mit der aktuellen Situation eine hohe
Flexibilitdt. Der GroBteil der Mitarbeiter kann, ohne nennenswerte Effektivitatsverlus-
ten, das Home Office-Modell anwenden. Selbst Serviceauftrdge kdnnen im Rahmen
von Video-Konferenzen und Remote-Anwendungen abgearbeitet werden.

e Mit dem starken Anstieg der SaaS-Umsatze verfligt die Gesellschaft Uber ein hohes
Level an wiederkehrenden Umséatzen. Darliber hinaus verfligt die USU-Gruppe zum
31.12.2019 Uber einen konzernweiten Auftragsbestand in Ho6he von 49,22
Mio. € (VJ: 49,18 Mio. €), was einem neuen Rekordwert entspricht.

e Die bilanzielle Ausstattung sowie die Liquiditatssituation sind als sehr komfortabel
einzustufen, und ermdglichen es auch langere Phasen einer konjunkturellen Verwer-
fung durchzustehen.

Auch wenn diese Aussagen insgesamt die Soliditat, hohe Flexibilitat sowie das attraktive
Produktumfeld der USU Software AG untermauern, so gehen wir davon aus, dass die
vom Vorstand verdffentlichte Prognose fiir 2020 ein ,Best Case“-Szenario darstellt.
Nachfolgend haben wir die 2020er Umsatz- und Ergebnisprognosen einer Sensitivitats-
analyse unterzogen, wobei wir in den einzelnen Szenarien ,Realistic Case” und ,Worst
Case”, ausgehend von unseren bisherigen Schatzungen (siehe Research Comment vom
05.03.2020), die am unteren Rand der Unternehmens-Guidance liegen, jeweils um 10%
niedrigere Umsatze unterstellen.

Szenario-Analyse

L L (BSth gzso; (Realis(t;i‘(j: ggzstg (Wo?sdt f:ﬁ?;

-10 % -20 %
Umsatzerlése 102,52 92,27 82,02
EBIT 6,09 3,56 0,20
bereinigtes EBIT 7,57 5,05 1,68
Jahresiberschuss 4,58 2,69 0,17

Quelle: GBC AG

Diese Szenario-Analyse umfasst dabei nur das laufende Geschéftsjahr 2020, womit wir
davon ausgehen, dass in den kommenden Geschéaftsjahren 2021 und 2022 keine nega-
tiven Covid-19-Effekte verzeichnet werden. Wir gehen sogar von Aufholeffekten aus, so
dass wir unsere Prognosen flir die kommenden beiden Geschéftsjahre an die Mittelfrist-
planung des USU-Managements angelehnt haben. Vom Realistic Case-Szenario ausge-
hend, unterstellen wir folgende Umsatz- und Ergebnisprognosen, die als Grundlage fir
unser DCF-Bewertungsmodell dienen:

Prognose Umsatzerlése und bereinigtes EBIT (in Mio. €)

m Umsatzerlose bereinigtes EBIT

124,05
112,77

90,49 95,63 92,27

14,09
6,23 10,90

4,13 5,05

2018 2019 2020e 2021e 2022e

Quelle: GBC AG
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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

In unserem Realistic Case-Szenario, welches 10 % niedrigere Umsatzerlése als unsere
bisherigen 2020er Schatzungen unterstellt, haben wir ein Kursziel in Héhe von 19,00 €
(bisher. 19,70 €) ermittelt. Insgesamt verhalt sich das Kursziel auf die drei Szenarien
nicht besonders sensitiv. Dies ist modeltypisch, da die Verdnderungen eines einzelnen
Geschéftsjahres eine nur geringe Auswirkung auf das Ergebnis hat:

Kurszielsensitivitat
Best Case Realistic Case Worst Case

19,70 € 19,00 € 18,42 €
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DCF-Modell

USU Software AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase

final - Phase

>

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

GBCAG

Investment Research

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ20e GJ2fe GJ22e| GJ2Se GJ2de GJ2Se GJ2ee GJ27e | =N
Umsatz (US) 92,27 112,77 124,05 | 130,25 136,77 143,60 150,79 158,32
US Verdnderung -3,6%  22,2%  10,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 2,5%
US zu operativen Anlagevermégen 1,59 1,97 2,18 2,32 2,43 2,56 2,68 2,82
EBITDA 6,31 12,15 15,29 16,06 16,86 17,70 18,59 19,52
EBITDA-Marge 6,8% 10,8% 1283% | 12,3% 12,3% 123% 12,3% 12,3%
EBITA 3,56 9,55 12,74 13,44 14,28 15,12 16,00 16,93
EBITA-Marge 3,9% 85% 10,3% | 10,3% 10,4% 10,5% 10,6% 10,7% | 10,6%
Steuern auf EBITA -0,89 -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) 2,67 7,17 8,92 9,41 9,99 10,58 11,20 11,85
Kapitalrendite 49% 12,8% 16,0% | 16,8% 18,1% 19,2% 20,4% 21,6% | 22,0%
Working Capital (WC) -2,00 -1,50 -1,00 -1,06 -1,11 -1,16 -1,22 -1,28
WC zu Umsatz 22%  -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 6,31 12,15 15,29 16,06 16,86 17,70 18,59 19,52
Steuern auf EBITA -0,89 -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 1,40 7,37 8,62 10,26 10,05 10,64 11,26 11,91 | 233,21
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 197,17 203,78
Barwert expliziter FCFs 52,78 49,16
Barwert des Continuing Value 144,38 154,62 risikolose Rendite 1,0%
Nettoschulden (Net debt) -2,78 -5,96 Marktrisikoprdmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 199,95 209,74 Beta 1,11
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 71%
Wert des Aktienkapitals 199,95 209,74 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 10,52 10,562 Fremdkapitalkosten 6,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR m 19,93 Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 25,0%
WACC 7,1%

WACC
6,1% 6,6% 7,1%

76% 81%

Kapitalrendite

21,0% 23,05| 20,37 | 18,30 | 16,64 | 15,29
21,5% 23,53 | 20,78 | 18,65| 16,95| 15,56
22,0% 24,01 | 21,19 17,25 | 15,84
225% 2449| 2160 | 1935| 17,56 | 16,11
23,0% 24,97 | 22,01 19,70 17,87 | 16,38
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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 tber 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 libernimmt 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 Versdaumnis, 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 origindren 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 mitfihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen 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 fir 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 fiir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:
bauer@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 geschitzt. 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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