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GK Software hat im ersten Quartal den Umsatz um
fast 19 Prozent gesteigert und damit den dynami-
schen Wachstumskurs des letzten Jahres fortgesetzt.
Bedingt durch einen im Vorjahresvergleich riickliu-
figen Beitrag der hochmargigen Lizenzerlose hat sich
das Ergebnis allerdings verschlechtert, der Quartals-
fehlbetrag erhohte sich von -1,3 auf -1,6 Mio. Euro.
Bereinigt um den Effekt der Lizenzerlose konnte al-
lerdings zumindest beim EBITDA eine leichte Ver-

Stammdaten besserung erzielt werden, auch der Cashflow hat sich
Sitz: Schéneck erfreulich entwickelt. Insgesamt liegen die QI-
Branche: Einzelhandels-Software Zahlen im Rahmen unserer Erwartungen, ergebnis-
Mitarbeiter: 794 seitig allerdings am unteren Ende der Erwartungs-
Rechnungslegung: IFRS spanne. Wir gehen aber davon aus, dass sich die for-
ISIN: DE0007571424 cierten Expansionsbestrebungen im weiteren Jahres-
Kurs: 45,00 Euro verlauf in deutlich héheren Lizenzerl6sen bemerkbar
Markesegment: General Standard machen werden und rechnen fir das Bestandsge-
Aktienzahl: 1.89 Mio. Stiick schift mit einer schrittweisen Verbesserung der Pro-
Market Cap: 85.1 Mio. Euro fitabilitdt. In Summe halten wir deswegen die Riick-
Enterprise Value: 90.1 Mio. Euro kehr in die Gewinnzone auf Jahresbasis 2016 weiter-
Free-Float: 44.8 % hin fur realistisch. Wir haben unsere Schitzungen
Kurs Hoch/Tief (12 M): 45,85 / 28,90 Euro dementsprechend unverindert gelassen, bei einem
@ Umsatz (12 M): 46,6 Tsd. Euro unverinderten Kursziel von 54,20 lautet unser Ra-

ting weiter ,,Speculative Buy®.

GJ-Ende: 31.12. 2013 2014 2015 2016e 2017e 2017e
Umsatz (Mio. Euro) 42,5 44,6 62,6 72,0 80,6 88,3
EBIT (Mio. Euro) 1,0 -3,0 -1,3 2,0 5,0 7,2
Jahresiiberschuss 0,6 -1,9 -1,5 0,9 3,0 4,9
EpS 0,34 -1,04 -0,79 0,47 1,57 2,59
Dividende je Aktie 0,25 0,25 0,00 0,00 0,25 0,50
Umsatzwachstum 49,4% 5,1% 40,3% 15,0% 12,0% 9,5%
Gewinnwachstum -42,8% - - - 235,8% 64,9%
KUV 2,00 1,91 1,36 1,18 1,05 0,96
KGV 141,5 - - 96,0 28,6 17,3
KCF 46,51 - 38,74 18,38 12,75 10,75
EV/EBIT 86,2 - - 45,9 18,1 12,4
Dividendenrendite 0,6% 0,6% 0,0% 0,0% 0,6% 1,1%

Jiingste Geschéftsentwicklung
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Umsatzwachstum fortgesetzt

Im ersten Quartal 2016 hat GK Software die dyna-
mische Entwicklung des Vorjahrs fortgesetzt und
den Umsatz gegeniiber dem ersten Quartal 2015 um
18,9 Prozent auf 15,4 Mio. Euro gesteigert. Welcher
Anteil davon organisch erzielt wurde, hat das Unter-
nehmen nicht berichtet, wir schitzen den konsolidie-
rungsbedingten Beitrag aus der DBS-Ubernahme auf
ca. 1,7 Mio. Euro. Dieser diirfte sich vor allem in
dem starken Anstieg der Umsatzart Hardware-Sales,
Staging und Sonstiges innerhalb des Segments
GK/Retail bemerkbar gemacht haben, fir die zwi-
schen Januar und Mirz fast 1,4 Mio. Euro ausgewie-
sen wurden (Vorjahr: 38 Tsd. Euro). Zusammen mit
der Abwicklung eines hardware-lastigen Auftrags im
Segment IT-Services trug diese ansonsten nachrangi-
ge Umsatzart im ersten Quartal 2,7 Mio. Euro zu
den Konzernerlosen bei, gleichbedeutend mit einem
Anteil von 17,2 Prozent. Von den wichtigsten Um-
satzarten konnte GK Software die Dienstleistungser-
16se (um 4,2 Prozent auf 6,6 Mio. Euro) und die
Wartungserlose (um 5,9 Prozent auf 5,0 Mio. Euro)
steigern, wihrend die Lizenzumsitze gegeniiber dem
Vorjahr um fast 31 Prozent auf 1,2 Mio. Euro zu-
riickgegangen sind. GK verweist diesbeziiglich auf
Verzogerungen beim Abschluss von Lizenzvertrigen,
die erst im zweiten Quartal abgeschlossen werden

konnten.
Geschiftszahlen Q12015 Q12016 Anderung
Umsatz 12,98 15,44 +18,9%
Lizenzen 1,67 1,16 -30,7%
Dienstleistungen 6,30 6,56 +4,2%
Wartung 4,74 5,02 +5,9%
EBITDA -0,20 -0,48 -
EBITDA-Marge -1,5% -3,1%
EBIT -0,88 -1,47 -
EBIT-Marge -6,8% -9,5%
Vorsteuerergebnis -0,88 -1,56 -
Vorsteuermarge -6,8%  -10,1%
Nettoergebnis -1,27 -1,55
Netto-Marge -98% -10,1%

In Mio. FEuro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Jiingste Geschéftsentwicklung
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EBITDA riicklaufig

Den Riickgang der hochmargigen Lizenzerlése fiihrt
GK Software auch als zentralen Grund fiir das von
-0,2 auf -0,5 Mio. Euro verschlechterte EBITDA an.
Aber auch die wichtigsten Aufwandsarten haben sich
im Vorjahresvergleich deutlich erhéht, wobei auch
hier, wie beim Umsatz, der Konsolidierungseffekt
der Ubernahme der Retail-Sparte von DBS zu beach-
ten ist, die 2015 erst zum Ende des ersten Quartals
erfolgt war. Insgesamt erhohte sich der Personalauf-
wand um 29 Prozent auf 11,3 Mio. Euro, der Mate-
rialaufwand legte sogar um 47 Prozent auf 2,0 Mio.
Euro zu. Dass diese Zuwichse nicht nur den letztjih-
rigen Verinderungen, sondern auch der auch aktuell
weiter forcierten Expansion geschuldet sind, zeigt
nicht zuletzt das Personalwachstum. So wurde die
Mitarbeiterzahl sei dem Jahreswechsel erneut um 7,4
Prozent bzw. um 55 Mitarbeiter auf 794 Mitarbeiter
erhoht. Welcher Anteil davon auf die im Verlauf des
ersten Quartals neu gegriindete Tochtergesellschaft
in der Westukraine entfillt, wurde nicht berichtet.
Angesichts dieses Kostenwachstums halten wir es fiir
ermutigend, dass das EBITDA — bereinigt um die
Verinderung der Lizenzumsitze — sogar leicht erhoht
werden konnte. Die um die Lizenzumsitze bereinigte
EBITDA-Marge hat sich dementsprechend im Vor-
jahresvergleich von -16,5 auf -11,5 Prozent verbes-
sert. Allerdings hat das Q1-Ergebnis auch von einem
nicht-liquidititswirksamen Gewinn aus der Neube-
wertung von Wechselkurssicherungsinstrumenten im
Umfang von 0,6 Mio. Euro profitiert.

Hypothetische EBITDA-Marge ohne Lizenzerlose

0% 4 . -

il BN BB B
S10% 4
-15% 4

209 4

Quelle: Unternehmen
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Abschreibungen und Zinsen helasten

Da auch die Abschreibungen aufgrund der Akquisi-
tion deutlich, um 45 Prozent auf 1,0 Mio. Euro, zu-
genommen haben, hat sich auch der EBIT-
Fehlbetrag von -0,9 Mio. Euro auf -1,5 Mio. Euro
erhoht. Nach Berticksichtigung des ebenfalls akquisi-
tionsbedingt auf -0,1 Mio. Euro verschlechterten Fi-
nanzergebnisses resultierte daraus ein Quartalsverlust
vor Steuern von -1,6 Mio. Euro und ein gleich hoher
Periodenfehlbetrag.

Operativer Cashflow deutlich im Plus

Eine starke Entwicklung zeigte im ersten Quartal der
operative Cashflow, der von dem lebhaften Neuge-
schift im Abschlussquartal 2015 profitierte. Insbe-
sondere durch den Abbau von Forderungen konnte
aus der betrieblichen Titigkeit ein Mittelzufluss von
2,6 Mio. Euro generiert werden, nach einem Abfluss
von 0,3 Mio. Euro im Vorjahr. Da zudem fiir Inves-
titionszwecke nur 0,3 Mio. Euro abgeflossen sind,
blieb auch der Free-Cashflow mit 2,3 Mio. Euro po-
sitiv. Der Bestand an Finanzmitteln erhéht sich wih-
rend des ersten Quartals insgesamt von 7,4 auf 8,7
Mio. Euro, so dass die Nettoverschuldung auf 5,1
Mio. Euro reduziert werden konnte (31.12.2015: 7,3
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Mio. Euro). Etwas verschlechtert hat sich hingegen
die Eigenkapitalquote, die infolge des Quartalsverlus-
tes von 42,7 auf 41,8 Prozent zuriickgegangen ist.

Prognosen hestatigt

Insgesamt zeigt sich GK Software mit der Entwick-
lung des ersten Quartals zufrieden. Dementspre-
chend hat der Vorstand seine Prognose bestitigt.
Ohne den Umsatz- und/oder Ergebnisausblick fiir
2016 zu konkretisieren, wollen die Sachsen bis 2018
den Umsatz auf rund 90 Mio. Euro steigern und da-
bei im Kerngeschift eine EBIT-Marge in der Gro-
enordnung von rund 15 Prozent erzielen. Die Zu-
versicht begriindet das Unternehmen u.a. mit der
unverdndert sehr gut gefiillten Pipeline im Eigen-
und im SAP-Vertrieb. Die im ersten Quartal erfolg-
reich absolvierte Premium-Qualifikation durch SAP
fur die neue Kassenlosung Omni-POS und die da-
nach erfolgte Freigabe fiir den internationalen SAP-
Vertrieb sollten hier fiir eine weiter anhaltende Dy-
namik sorgen. Allerdings betont das GK-Manage-
ment, dass die Entwicklung nicht zwingend linear
verlaufen miisse und dass ein erneut negatives Er-
gebnis im laufenden Jahr nicht ausgeschlossen sei.

Mio. Euro 122016 122017 122018 122019 122020 122021 122022 122023
Umsatzerlose 72,0 80,6 88,3 96,2 104,4 112,8 121,8 130,3
Umsatzwachstum 12,0% 9,5% 9,0% 8,5% 8,0% 8,0% 7,0%
EBIT-Marge 2,7% 6,2% 8,2% 10,2% 11,6% 12,8% 13,8% 14,3%
EBIT 2,0 5,0 72 9,8 12,1 14,5 16,9 18,6
Steuersatz 38,0% 35,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,7 1,7 2,2 2,9 3,6 4,3 5,1 5,6
NOPAT 1,2 3,2 5,1 6,9 8,5 10,1 11,8 13,0
+ Abschreibungen & Amortisation 3,7 3,8 3,2 2,5 2,2 2,1 2,1 2,1
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 5,0 7,0 8,3 9,3 10,7 12,2 13,9 15,2
- Zunahme Net Working Capital 0,0 -0,1 -0,2 -0,3 2,7 -0,5 -0,6 -0,8
- Investitionen AV -1,9 -2,0 -2,1 -2,1 -2,2 -2,3 -2,3 -2,4
Free Cashflow 3,1 4,9 6,0 6,9 11,2 9,4 10,9 12,0
SMC Schiitzmodell

Jiingste Geschéftsentwicklung
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Schatzungen unverandert

Auch wir sehen nach den Zahlen des ersten Quartals
keine Veranlassung, unsere Schitzungen zu modifi-
zieren. Ergebnisseitig sind die Monate Januar bis
Mirz zwar am unteren Rand unserer Erwartungen
ausgefallen, doch noch halten wir die von uns unter-
stellte Riickkehr in die Gewinnzone fiir machbar.
Wie so oft in den letzten Jahren wird die Entwick-
lung des Neugeschifts und somit der Lizenzerlose
tiber die Ergebnisqualitit entscheiden. Insofern hal-
ten wir fiir 2016 an der Umsatzschitzung von 72,0
Mio. Euro fest, das EBITDA erwarten wir bei 5,7
Mio. Euro und das Vorsteuerergebnis bei 1,4 Mio.
Euro. Auch die Schitzungen fiir die Folgejahre ha-
ben wir unverindert gelassen, die EBIT-Marge zum
Ende des detaillierten Prognosezeitraums taxieren wir
weiterhin auf 14,3 Prozent.

Unveranderte Rahmendaten

Die Zusammenfassung des von uns fiir die nichsten
acht Jahre unterstellten modellhaften Geschiftsver-
laufs findet sich in der Tabelle auf der vorigen Seite,
weitere Details kénnen den Tabellen im Anhang
entnommen werden. Im Anschluss an den darin ab-
gebildeten Detailprognosezeitraum  kalkulieren wir
unverindert mit einer EBIT-Marge von 7,1 Prozent
und einem ewigen Cashflow-Wachstum von 1,0
Prozent. Fiir die Herleitung der Rahmendaten unse-

res Modells verweisen wir auf die umfangreiche Stu-
die vom 17. Mai 2016.

Kursziel: 54,20 Euro je Aktie

Auf dieser Basis resultiert aus unserem DCF-Modell

in dem von uns favorisierten Szenario (ewiges
Wachstum 1,0 Prozent, WACC 8,0 Prozent) ein
Unternehmenswert von 43,35 Euro je Aktie. Ange-

Fazit
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sichts der Ubernahmeprimie, die wir seit dem SAP-
Einstieg und vor allem seit der Bekanntgabe des
SAP-Vorkaufsrechts fiir die Griinder-Anteile unter-
stellen, und angesichts der von uns weiter als hoch
eingeschitzten langfristigen Wahrscheinlichkeit des
Ubernahmeszenarios kalkulieren wir unser Kursziel
(wie schon bisher) unter Hinzurechnung einer 25-
prozentigen Primie. Unser aktuelles Kursziel lautet
demnach wie schon bisher 54,20 Euro. Angesichts
der ausgeprigten Abhingigkeit der Ergebnisse von
einzelnen Lizenzabschliissen halten wir zudem das
Prognoserisiko weiterhin fiir hoch, weswegen wir
unveridndert fiinf von sechs moglichen Punkten ver-
geben. Eine Reduktion werden wir bei einer abseh-
baren Verbesserung der Profitabilitit des Bestandsge-
schifts vornehmen.

Sensitivitatsanalyse

Im Rahmen der Sensitivititsanalyse wurden die In-
putparameter WACC (zwischen 7,0 und 9,0 Pro-
zent) und ewiges Cashflowwachstum (zwischen 0
und 2 Prozent) variiert. Als Resultat lag der faire
Wert je Aktie in der Spanne von 45,58 bis 69,21 Eu-
ro (jeweils inkl. der unterstellten Ubernahmeprimie).

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflowwachstum

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
7.0% 69,21 65,40 62,24 59,56 57,27
7.5% 63,55 60,49 57,91 55,70 53,78
8,0% 58,81 56,32 54,18 52,34 50,72
8,5% 54,78 52,72 50,94 49,38 48,01
9,0% 51,32 49,59 48,09 46,76 45,58
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Fazit

GK Software ist in das laufende Jahr mit einer wei-
terhin hohen Dynamik gestartet und hat den Umsatz
um fast 19 Prozent gesteigert. Da allerdings die —
schwankungsfreudigen — Lizenzerlose im ersten
Quartal niedriger ausgefallen sind als im Vorjahr, ge-
ben die vorgelegten Zahlen ergebnisseitig ein ge-
mischtes Bild ab. Wihrend die gemeldeten Gewinn-
kennzahlen eine Verschlechterung der Ergebnissitua-
tion signalisieren, zeigt eine um den Riickgang der
Lizenzerlose bereinigte Betrachtung eine Verbesse-
rung des EBITDA. Diese reicht aber noch nicht aus,
um die im Zuge der letztjihrigen DBS-Ubernahme
erhohten Abschreibungen zu kompensieren.

Insgesamt bewegen sich die Zahlen des ersten Quar-
tals im Rahmen unserer Erwartungen. Wir hitten

Fazit
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uns zwar bereits eine deutlichere Verbesserung der
Profitabilitit im Bestandsgeschift erhofft, halten aber
unsere Jahresprognose vor allem angesichts der erra-
tischen Entwicklung der Lizenzerlose noch absolut
fiir erreichbar. Dies umso mehr, als GK Software von
einer weiterhin sehr gut gefiillten Vertriebspipeline
und von bereits erzielten Abschliissen im zweiten
Quartal berichtet. Vor diesem Hintergrund haben
wir unsere Schitzungen unverindert gelassen und
sehen den fairen Wert der Aktie von GK Software
weiterhin bei 54,20 Euro (inkl. der unterstellten
Ubernahmeprimie) und damit rund 20 Prozent iiber
dem aktuellen Kurs. Auch die Einschitzung der er-
héhten Ergebnisunsicherheit lassen wir unverindert,
sodass wir das bisherige Rating ,Speculative Buy*
beibehalten.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose
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Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

II. Riickstellungen
II. Fremdkapital
1. Langfristiges FK
2. Kurzfristiges FK
BILANZSUMME

GUV-Prognose

34,5
25,2

5,8
33,3

29,0
4,1

14,4
20,3
67,8

32,6
22,9

6,2
34,3

29,9
4,6

11,9
20,5
66,9

30,8
20,7

6,6
38,1

32,8
5,1

29,7
19,1

7,0
42,8

37,3
5,6

9,9
19,7
72,5

29,4
18,4

7,4
48,1

43,1
6,2

7.8
20,4
77,5

29,4
18,1

7,8
52,3

47,6
6,7

6,2
21,2

81,7

29,6
18,0

8,1
57,3

52,4
72

5,2
22,0
86,9

29,9
17,9

8,5
62,3

57,3
7,8

4,1
22,9
92,1

30,1
17,8

8,8
67,2

62,3
83

2,8
23,8
97,3

Umsatzerlose
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

Anhang

62,6
63,1
54,9
2,2
-1,3
-1,4
-1,5
-1,5
-0,79

72,0
72,3
63,7
5,7
2,0
1,4
0,9
0,9
0,47

80,6
80,9
71,5
8,8
5,0
4,6
3,0
3,0
1,57

88,3
88,6
78,4
10,4
7,2
7,0
4,9
4,9
2,59

96,2
96,6
85,7
12,3
9,8
9,8
6,8
6,8
3,61

104,4
104,8
93,2
14,3
12,1
12,3
8,6
8,6
4,54

112,8
113,1
100,9
16,5
14,5
14,9
10,4
10,4
5,50

121,8
1222
109,2
19,0
16,9
17,4
12,2
12,2
6,44

130,3
130,7
116,9
20,8
18,6
19,3
13,5
13,5
7,15
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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4,6
-1,9
-2,0

6,4

7,1

6,7
-2,0
-2,2

7,1

9,6

7,9
-2,1
-2,7

9,6
12,8

9,0
-2,1
-3,1
12,8
16,5

13,5
-2,2
-5,8
16,5
22,0

11,9
-2,3
-6,5
22,0
25,1

13,6
-2,3
-8,4
25,1
28,0

14,9
-2,4
-9,8
28,0
30,7

Cashflow-Prognose

CF operativ 2,2
CF aus Investition -18,6
CF Finanzierung 12,6
Liquiditit Jahresanfa. 10,2
Liquiditit Jahresende 6,4
Kennzahien

Umsatzwachstum 40,3%
Rohertragsmarge 87,6%
EBITDA-Marge 3,5%
EBIT-Marge -2,0%
EBT-Marge -2,2%
Netto-Marge (n.A.D.) -2,4%
Anhang

15,0%
88,4%
7,9%
2,7%
2,0%
1,2%

12,0%
88,6%
10,9%
6,2%
5,7%
3,7%

9,5%
88,8%
11,8%

8,2%

7,9%

5,6%

9,0%
89,1%
12,8%
10,2%
10,1%

7,1%

8,5%
89,3%
13,7%
11,6%
11,7%

8,2%

8,0%
89,5%
14,6%
12,8%
13,2%

9,2%

8,0%
89,7%
15,6%
13,8%
14,3%
10,0%

7,0%
89,7%
15,9%
14,3%
14,8%
10,4%
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Rechtliche Angaben (§34b Abs. 1 WpHG und FinAnV)
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1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
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6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunkt der Stu-
dienveroftentlichung Aktien von dem Unternehmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen
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ger Steffen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

II) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dr. Adam Jakubowski

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein funfgliedriges Urteilsschema
hinsichdlich der Kurserwartung in den nichsten zwolf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko
in einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:

Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um
mindestens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis
2 Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um
mindestens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4
Punkte) ein.

Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um

Buy mindestens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als iberdurchschnittlich (5 bis 6
Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)

nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezieht sich den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternehmens. Bei die-
sem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um den XETRA-
Schlusskurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehan-
delt wird, wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert
vermerkt.

Die im Rahmen der Urteilsfindung veréffentlichten Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden mit

gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
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tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwick-
lung der Marktzinsen, beeinflusst.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit dndern.

In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem Unternehmen veréffendicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
17.05.2016 Speculative Buy 54,20 Euro 1), 3)

08.12.2015 Speculative Buy 44,40 Euro 1), 3)

09.09.2015 Speculative Buy 39,40 Euro 1), 3), 4)
19.06.2015 Buy 40,40 Euro 1), 3)

22.04.2015 Buy 49,50 Euro 1), 3)

23.01.2015 Buy 45,00 Euro 1), 3)

10.10.2014 Buy 51,30 Euro 1), 3), 4)
18.06.2014 Buy 55,60 Euro 1), 3)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Zwei Updates, eine Studie
Die Veroftentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest

Haftungsausschluss
Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die

Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde
unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir Kapital-
marktteilnehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden
nicht berticksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefllich der un-
abhingigen und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veroffentlichung noch die
in ihr enthaltenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art.
Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Thren Anla-
geentscheidungen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgebe-
rin fir zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten tiber-
nimmt die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung
der Ersteller wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haf-
tung fiir Verluste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt
dieser Finanzanalyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie
sich einverstanden, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.
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Copyright

Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehal-
ten. Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheri-
ger schriftlicher Genehmigung.
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