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Jiingste Geschaftsentwickiung

GK Software AG [ e | Smeorvsrsez GK Software hat im zweiten Quartal die hohe Dy-
i namik vom Jahresanfang sogar noch weiter gesteigert

i und in Summe des ersten Halbjahres den Umsatz
o um mehr als 30 Prozent erhdht. Stark iiberproporti-

20 onal haben dabei die Lizenzerlose zugelegt, weswegen

o der Spezialist fiir Einzelhandelssoftware endlich auch

000 Ty, ergebnisseitig deutliche Verbesserungen vermelden

S5 o e [ o B e Fe e I Tl L Lid ‘A"f“’j;if und auf EBIT- und EBT-Basis in die Gewinnzone
— — " zuriickkehren konnte. Auch bereinigt um die volati-
Stammdaten len Lizenzerlose hat sich die Profitabilitit verbessert,
Sitz: Schineck wenn auch nicht in dem von uns erwarteten Um-
Branche: Finzelhandels-Software fang. Dies ist vor allem dem anhaltend hohen Perso-
Mitarbeiter: 820 nalwachstum geschuldet, mit dem GK seine weltwei-
Rechnungslegung: IFRS te Lieferfihigkeit rasch ausbaut und dafiir auch vo-
ISIN: DE0007571424 riibergehende Margen- und Ergebniseinbuflen hin-
Kurs: 45.76 Euro nimmt. Gerade vor dem Hintergrund der derzeit
Marksegment: General Standard schwichelnden Konkurrenz liegt der Hauptfokus der
Aktienzahl: 1.89 Mio. Stiick Sachsen verstindlicherweise auf der Steigerung des
Market Cap: 86,5 Mio. Euro eigenen Marktanteils, was nicht zuletzt dank der en-
Enterprise Value: 94.2 Mio. Euro gen Partnerschaft mit SAP zu gelingen scheint. Wir
Free-Float: 44.8 % rechnen auch fiir die nichsten Quartale mit einem
Kurs Hoch/Tief (12 M): 48,40 / 28,90 Euro lebhaften Lizenzgeschift und mit hohem Wachstum
@ Umsatz (12 M): 44,0 Tsd. Euro und sehen den fairen Wert der Aktie von GK-

Software bei 54,90 Euro.

GJ-Ende: 31.12. 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz (Mio. Euro) 42,5 44,6 62,6 72,0 80,6 88,3
EBIT (Mio. Euro) 1,0 -3,0 -1,3 1,0 5,1 7,3
Jahresiiberschuss 0,6 -1,9 -1,5 0,2 3,0 4,9
EpS 0,34 -1,04 -0,79 0,12 1,60 2,61
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% - - - 1189,9% 62,6%
KUV 2,04 1,94 1,38 1,20 1,07 0,98
KGV 143,9 - - 368,0 28,5 17,5
KCF 47,3 - 39,4 20,3 12,9 10,9
EV/ EBIT 90,1 - - 97,8 18,6 12,9
Dividendenrendite 0,5% 0,5% 0,0% 0,0% 0,6% 1,1%

Jiingste Geschéftsentwicklung
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Wachstumssprung im zweiten Quartal

Im zweiten Quartal hat GK Software eine beeindru-
ckende Wachstumsdynamik erreicht und mit einem
Umsatzplus von 41,6 Prozent auf 19,7 Mio. Euro
die Potenziale der exzellenten Marktpositionierung
und der engen SAP-Partnerschaft klar demonstriert.
Getragen wurde diese Dynamik insbesondere vom
Lizenzgeschift, das sich gegeniiber dem Vorjahres-
quartal auf 3,8 Mio. Euro mehr als vervierfacht hat.
GK Software berichtet diesbeziiglich von vier mit
Hilfe von SAP neu gewonnenen Kunden, die insge-
samt rund 3.000 Filialen mit rund 6.000 Systemen
von GK ausstatten werden. Insbesondere die kom-
plett neu entwickelte und erst seit Jahresbeginn ver-
marktete neue Kassenlosung OmniPOS stofle nach
Unternehmensangaben auf eine sehr rege Nachfrage.
Dariiber hinaus profitieren die Sachsen aber auch
von der lebhaften Nachfrage von Bestandskunden
nach weiteren Produkten und Funktionalititen, au-
Berhalb des Kerngeschifts GK/Retail haben sich zu-
dem auch die Lizenzerlose fiir Eurosuite, die Kassen-
losung fiir kleinere Kunden, die innerhalb des Seg-
ments IT-Services entwickelt und vermarktet wird,
vervielfacht. Sehr dynamisch haben sich aber auch
die anderen beiden Haupteinnahmequellen Dienst-
leistungen und Wartung entwickelt, die um 51 resp.
um 16 Prozent zugelegt haben. GK Software be-
griindet die starke Zunahme des Dienstleistungsge-
schifts sowohl mit den umfangreichen Implementie-
rungsprojekten bei den Neukunden der letzten 18
Monate als auch mit dem anhaltend hohen Bedarf
von Bestandskunden fiir individuelle Anpassungen,
Anderungen und Erweiterungen.

Zweites Quartal klar profitabel

Die sehr gute Umsatzdynamik und insbesondere das
lebhafte Lizenzgeschift des zweiten Quartals haben
auf Quartalsbasis die Riickkehr in die Gewinnzone
ermoglicht. Bei einer EBITDA-Marge von 14,2 Pro-
zent hat GK zwischen April und Juni einen operati-
ven Uberschuss von 2,8 Mio. Furo erwirtschaftet.
Vor Steuern und Zinsen verblieb hiervon ein Ge-
winn von 1,8 Mio. Euro, das Nettoquartalsergebnis
wurde von -1,6 Mio. Euro auf +1,3 Mio. Euro um
fast 3 Mio. Euro verbessert.
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Geschiftszahlen Q22015 Q22016 Anderung
Umsatz 13,87 19,65 +41,6%
Lizenzen 0,86 3,79 +343,2%
Dienstleistungen 7,37 11,12 +50,9%
Wartung 4,90 5,67 +15,7%
EBITDA -0,50 2,79 -
EBITDA-Marge -3,6% 14,2%
EBIT -1,40 1,78 -
EBIT-Marge -10,1% 9,0%
Vorsteuerergebnis -1,43 1,67 -
Vorsteuermarge -10,3% 8,5%
Nettoergebnis -1,64 1,34 -
Netto-Marge -11,8% 6,8%

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Operative Profitabilitat verbessert

Die starke Zunahme der Gewinnkennzahlen ist ne-
ben dem Umsatzwachstum der nur unterproportio-
nalen Entwicklung der wichtigsten Aufwandsposten
zu verdanken. Obwohl GK Software seinen Mitar-
beiterstamm seit dem Jahreswechsel um 11 Prozent
auf 820 ausgeweitet hat (allein zwischen April und
Juni wurden netto weitere 26 Mitarbeiter einge-
stellt), blieb das Wachstum des Personalaufwands
mit 16,6 Prozent weit hinter der Umsatzausweitung.
Noch mehr gilt dies fiir den Materialaufwand, der im
zweiten Quartal im Vorjahresvergleich sogar riickliu-
fig gewesen ist, und fur die sonstigen betrieblichen
Aufwendungen, die um lediglich 3,6 Prozent zuge-
nommen haben. Diese Verbesserung der Aufwands-
quoten ist zwar auch dem verbesserten Umsatzmix in
Folge des dynamischen Wachstums der Lizenzerlose
zu verdanken, deren Anteil sich im zweiten Quartal
auf 19,3 Prozent der Gesamtumsitze erhohte, aber
nicht nur. Selbst bereinigt um die Lizenzerlose hat
sich das EBITDA deutlich besser als der Umsatz
entwickelt, die entsprechende hypothetische EBIT-
DA-Marge, die schon im ersten Quartal eine deutli-
che Verbesserung gezeigt hatte, ist zwischen April
und Juni mit -6,4 Prozent auf den besten Wert seit
Mitte 2014 geklettert. Dies werten wir als ein wich-
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tiges Indiz, dass GK Software bei den Bestrebungen,
die Effizienz und Produktivitit der rasant gewachse-
nen Organisation zu erhdhen und damit eine nach-
haltige Profitabilititssteigerung zu erreichen, gute
Fortschritte macht.

Hypothetische EBITDA-Marge ohne Lizenzerlose

0%
-5%
-10% 4
-15% 4

209 4

Quelle: Unternehmen

Hohe Steuerquote helastet

Auch in Summe der ersten sechs Monate konnten
die Sachsen ein positives operatives Ergebnis erwirt-
schaften. Bei einem Umsatz von 35,1 Mio. Euro
(+30,6 Prozent) hat sich das EBITDA um 3,0 Mio.
Euro auf 2,3 Mio. Euro und das EBIT um 2,6 Mio.
Euro auf 0,3 Mio. Euro verbessert. Damit ist es ge-
lungen, die hohen Abschreibungen auf die Kauf-
preisbestandteile der letztjahrigen Akquisition von
DBS zu kompensieren und zum ersten Mal seit 2012
ein positives Halbjahres-EBIT auszuweisen. Auch
das Vorsteuerergebnis ist — minimal — ins Plus zu-
riickgekehrt, wihrend das Nettoergebnis durch die
fehlende steuerliche Anrechenbarkeit der Verluste
der auslindischen Tochter belastet wurde und mit
-0,2 Mio. Euro in der Verlustzone blieb.

Free-Cashflow ausgeglichen

Positiv verdndert hat sich auch der operative Cash-
flow, der insbesondere von der verbesserten Ergeb-
nissituation profitierte und von -0,4 auf +1,3 Mio.
Euro ins Plus drehte. Da sich zudem der Investiti-
ons-Cashflow, der im Vorjahr aufgrund der DBS-
Transaktion einen Mittelabfluss von 17,7 Mio. Euro
ausgewiesen hatte, nun auf -1,5 Mio. Euro normali-
siert hat, blieb der Free-Cashflow mit -0,2 Mio. Euro
nahezu ausgeglichen. Nach planmifligen Nettotil-
gungen von 0,8 Mio. Euro reduzierte sich die Cash-
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Position im ersten Halbjahr um 1,0 Mio. Euro auf
5,4 Mio. Euro. Die Nettoverschuldung hat sich in-
folgedessen gegeniiber dem Jahreswechsel auf 7,7
Mio. Euro erhoht, auch die Eigenkapitalquote hat
minimal auf 42,5 Prozent abgenommen (31.12.:
42,7 Prozent).

Geschiiftszahlen ~ HJ 2015 HJ 2016  Anderung
Umsatz 26,86 35,08 +30,6%
Lizenzen 2,53 4,95 +96,0%
Dienstleistungen 13,67 17,68 +29,4%
Wartung 9,64 10,69 +10,9%
EBITDA -0,69 2,31 -
EBITDA-Marge -2,6% 6,6%
EBIT -2,28 0,31 -
EBIT-Marge -8,5% 0,9%
Vorsteuerergebnis -2,31 0,11 -
Vorsteuermarge -8,6% 0,3%
Nettoergebnis -2,91 -0,21 -
Netto-Marge -10,8% -0,6%

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Prognosen hestatigt
Wie schon nach dem ersten Quartal, hat GK Soft-

ware auch nach den Halbjahreszahlen seine Prognose
bestitigt, ohne sie jedoch im Hinblick auf das lau-
fende Jahr zu konkretisieren. Bis 2018 wollen die
Sachsen den Umsatz auf rund 90 Mio. Euro steigern
und dabei im Kerngeschift eine EBIT-Marge in der
Groflenordnung von rund 15 Prozent erzielen. Al-
lerdings betont das GK-Management, dass die Ent-
wicklung nicht zwingend linear verlaufen miisse und
dass ein erneut negatives Ergebnis im laufenden Jahr
nicht ausgeschlossen sei.

Gewinnschatzungen reduziert

Im Hinblick auf unsere Schitzungen fiir 2016 haben
wir in Reaktion auf die Halbjahreszahlen kleinere
Anderungen vorgenommen. Da unsere Umsatzschit-
zung von 72,0 Mio. Euro bereits zu 48,7 Prozent er-
reicht ist und angesichts der von GK berichteten ho-
hen Auslastung und der unverindert sehr gut gefill-
ten Vertriebspipeline sehen wir diese Marke daher als
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sehr gut erreichbar. Demgegeniiber sind die ergeb-
nisseitigen Fortschritte im bisherigen Jahresverlauf
etwas zu langsam gewesen, um diese Einschitzung
auch hinsichtlich unserer Gewinnschitzung zu recht-
fertigen. Zum einen war das erste Quartal relativ
schwach ausgefallen, zum anderen wurde auch im
zweiten Quartal der Personalaufbau mit unverinder-
ter Intensitit fortgesetzt. Dies bedingt fiir das Unter-
nehmen zunichst hohe Einarbeitungskosten und
kann teilweise auch die Produktivitit der {ibrigen
Mitarbeiter belasten. Da GK eine Fortsetzung des
Kapazititsaufbaus angekiindigt und eine klare Priori-
titensetzung hinsichtlich der weiteren Expansion
formuliert hat, sehen wir dies als Hinweis, dass die
Profitabilititsfortschritte im laufenden Jahr noch
moderat bleiben kénnten. Dies umso mehr, als GK
selbst ein negatives Ergebnis nicht ausschlieflen will.
Ohne weitere Lizenzerlose wire dies ein verstindli-
ches Szenario, das wir angesichts der zuletzt zu be-
obachtenden Dynamik im Neugeschift aber nicht
tur wahrscheinlich halten. Vielmehr gehen wir davon
aus, dass die Sachsen die Lizenzerlose im zweiten
Halbjahr im Vergleich mit dem ersten Halbjahr wei-
ter steigern werden und dass sie, in Verbindung mit
weiteren  Effizienzverbesserungen im  Dienstleis-
tungsgeschift, die Profitabilitit weiter erhéhen kon-
nen. Allerdings haben wir vorsichtshalber unsere
EBITDA-Schitzung von zuletzt 5,7 Mio. Euro auf
nun 5,0 Mio. Euro abgesenkt. Durch den zusitzlich
leicht erhohten Ansatz fir Abschreibungen hat sich
unsere EBIT-Schitzung auf 1,0 Mio. Euro halbiert,
zusitzlich haben wir den fiir 2016 unterstellten rech-
nerischen Steuersatz auf 45 Prozent angehoben. Dar-
aus ergibt sich fiir 2016 eine deutlich reduzierte
Schitzung fiir den Nettogewinn in Hohe von 0,2
Mio. Euro (bisher: 0,9 Mio. Euro). Da wir aber die
grundsitzlichen Trends wie hohes Wachstum und
sukzessive Margengesundung als intakt einstufen,
haben wir die Schitzungen fiir die Folgejahre wei-
testgehend unverindert gelassen, die EBIT-Marge
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zum Ende des detaillierten Prognosezeitraums taxie-
ren 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 nichsten 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: 54,90 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 43,93 Euro je Aktie. Ange-
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 54,90 Euro. Die Erh6hung gegeniiber dem
bisherigen Ansatz ist dabei vor allem dem starken
zeitlichen Rollover-Effekt des ausgeprigten Wachs-
tumsmodells geschuldet. Demgegeniiber haben wir
unsere Einschitzung des Schitzrisikos unverindert
gelassen. Angesichts der ausgeprigten Abhingigkeit
der Ergebnisse von einzelnen Lizenzabschliissen hal-
ten wir die Einstufung mit finf von sechs méglichen
Punkten weiterhin fiir angemessen. Eine Reduktion
dieser Einschitzung werden wir bei einer absehbaren
Verbesserung der Profitabilitit des Bestandsgeschifts
vornehmen.
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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 1,3% 6,3% 8,3% 10,2%  11,6% 12,8% 13,8%  14,3%
EBIT 1,0 5,1 7,3 9,9 12,1 14,5 16,8 18,6
Steuersatz 45,0% 35,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,4 1,8 2,2 3,0 3,6 4,3 5,1 5,6
NOPAT 0,5 3,3 5,1 6,9 8,5 10,1 11,8 13,0
+ Abschreibungen & Amortisation 4,0 3,7 3,2 2,5 2,3 2,1 2,2 2,3
+ 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 4,6 7,0 8,3 9,4 10,8 12,3 14,0 15,3
- Zunahme Net Working Capital 0,0 -0,1 -0,2 -0,3 2,7 -0,5 -0,6 -0,8
- Investitionen AV -2,0 -2,1 -2,2 -2,3 -2,4 -2,5 -2,5 -2,6
Free Cashflow 2,5 4,8 5,9 6,8 11,1 9,3 10,8 11,9
SMC Schiitzmodell

Sensitivitatsanalyse Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflowwachstum

Im Rahmen der Sensitivititsanalyse wurden die In- WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
putparameter WACC (zwischen 7,0 und 9,0 Pro- 7.0% 70,03 66,16 62,94 60,22 57,89

zent) und ewiges Cashflow-Wachstum (zwischen 0 - 59 6437 6126 58.63 5638 5443
und 2 Prozent) variiert. Als Resultat lag der faire ’

Wert je Aktie in der Spanne von 46,29 bis 70,03 Eu- 8,0% 59,64 57,09 54,92 53,03 51,39
ro (jeweils inkl. der unterstellten Ubernahmeprimie).  8,5% 55,61 53,51 51,69 50,10 48,69

9,0% 52,15 50,39 48,85 47,49 46,29
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Fazit

Das erste Halbjahr ist fir GK Software erfolgreich
verlaufen. Mit einem hohen Umsatzwachstum von
tiber 30 Prozent und deutlichen Verbesserungen
beim Ergebnis hat der Softwarespezialist ein Ausrufe-
zeichen gesetzt. Besonders erfreulich war dabei die
hohe Dynamik der Lizenzerlose, mit der sich die ho-
hen Vorleistungen in die Internationalisierung aus-
zuzahlen beginnen. Durch die Kombination aus mo-
derner Software, die gerade in der aktuellsten, erst zu
Jahresbeginn lancierten Omnichannel-Version auf
ein reges Interesse stofit, der erweiterten internatio-
nalen Prisenz und der engen SAP-Partnerschaft diirf-
te sich der Wachstumstrend auch in den kommen-
den Quartalen fortsetzen.

Wir basieren unsere Wertermittlung folglich weiter-
hin auf einem Szenario mit hohem Umsatzwachstum
und einer schrittweisen Erholung der Profitabilitit.
Diese war bereits im ersten Halbjahr zu beobachten,
blieb aber aufgrund des ebenfalls weiterhin hohen
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Tempos des Personalwachstums etwas hinter unseren
Schitzungen. Bei entsprechenden Erfolgen im Li-
zenzgeschift halten wir zwar die Erreichung oder gar
das Ubertreffen unserer bisherigen Schitzung weiter-
hin fir méglich, doch im Rahmen einer konservati-
ven Vorgehensweise haben wir unsere Gewinnerwar-
tungen fiir 2016 abgesenkt.

Trotzdem signalisiert unser Bewertungsmodell (inkl.
der unterstellten Ubernahmeprimie) einen fairen
Wert, der mit 54,90 Euro rund 20 Prozent iiber dem
aktuellen Kurs liegt. Da wir zudem die Positionie-
rung von GK Software fir auflerordentlich attraktiv
halten und eine Entwicklung in die richtige Rich-
tung schen, sehen wir unsere Kaufempfehlung wei-
terhin gut begriindet. In Verbindung mit der erh6h-
ten Prognoseunsicherheit aufgrund der ausgeprigten
Ergebnisabhingigkeit von einzelnen Lizenzabschliis-
sen vergeben wir deswegen unverindert das Rating
»opeculative Buy*.
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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

32,5
22,8

6,2
33,7

29,2
4,6

11,9
20,5
66,2

30,9
20,7

6,6
37,4

32,2
5,1

29,9
19,3

7,0
42,0

36,7
5,6

9,9
19,7
71,9

29,7
18,7

7,4
47,2

42,6
6,2

7.8
20,4
76,9

29,8
18,5

7,8
51,3

47,0
6,7

6,2
21,2

81,1

30,1
18,5

8,1
56,2

51,8
7,2

5,3
22,0
86,3

30,5
18,5

8,5
61,1

56,7
7,8

4,1
22,9
91,5

30,8
18,5

8,8
65,9

61,7
8,3

2,9
23,8
96,7

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
72,4
63,8
5,0
1,0
0,4
0,2
0,2
0,12

80,6
81,1
71,6
8,8
5,1
4,7
3,0
3,0
1,60

88,3
88,8
78,6
10,5
7,3
7,0
4,9
4,9
2,61

96,2
96,8
85,9
12,4
9,9
9,8
6,8
6,8
3,61

104,4
105,0
93,4
14,4
12,1
12,2
8,6
8,6
4,53

112,8
113,3
101,1
16,6
14,5
14,8
10,4
10,4
5,49

121,8
122,4
109,4
19,0
16,8
17,3
12,1
12,1
6,42

130,3
130,9
117,1
20,8
18,6
19,2
13,5
13,5
7,12
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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4,3
-2,0
-2,0

6,4

6,6

6,7
-2,1
-2,2

6,6

8,9

8,0
-2,2
-2,7

8,9
12,0

9,1
-2,3
-3,2
12,0
15,6

13,6
-2,4
-5,8
15,6
21,0

12,0
-2,5
-6,5
21,0
24,0

13,7
-2,5
-8,4
24,0
26,8

15,0
-2,6
-9,7
26,8
29,4

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%
88,6%
6,9%
1,3%
0,6%
0,3%

12,0%
88,8%
10,9%
6,3%
5,8%
3,8%

9,5%
89,0%
11,9%

8,3%

8,0%

5,6%

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

7,1%

8,5%
89,4%
13,8%
11,6%
11,7%

8,2%

8,0%
89,6%
14,7%
12,8%
13,1%

9,2%

8,0%
89,8%
15,6%
13,8%
14,2%
10,0%

7,0%
89,9%
16,0%
14,3%
14,8%
10,3%
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Impressum

Herausgeber

sc-consult GmbH Telefon: +49 (0) 251-13476-94
Alter Steinweg 46 Telefax: +49 (0) 251-13476-92
48143 Miinster E-Mail:  kontakt@sc-consult.com
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Verantwortlicher Analyst
Dr. Adam Jakubowski

Charts

Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.tai-pan.de) erstellt.

Disclaimer

Rechtliche Angaben (§34b Abs. 1 WpHG und FinAnV)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in
Miinster, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen
vertreten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht, Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

I) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detail-
liert aufgefiihrt sind:

1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veréffentlichung dem Auftraggeber / dem Unternehmen zur
Sichtung vorgelegt

4) Die Studie wurde aufgrund sachlich berechtigter Einwinde des Auftraggebers / des Unternehmens inhalt-
lich gedindert

5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, tiber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)
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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
Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3),

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung moglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche
Compliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfithrer Dipl.-Kfm. Hol-
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
hinsichtdich 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 &ffentlichen 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 verédffendicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
03.06.2016 Speculative Buy 54,20 Euro 1), 3)

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)

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 Vollstandigkeit 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 beriicksichtigt 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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