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Jiingste Geschaftsentwickiung

GK Software AG [ o |sewocnirits GK Software konnte im dritten Quartal mit einer
- faustdicken positiven Uberraschung aufwarten. Ob-

- wohl die Lizenzerlose weit unter dem starken Vor-
SEEE jahresquartal geblieben sind, konnten die Sachsen

o nicht nur die Umsitze erneut deutlich ausweiten,
— sondern auch das Ergebnis klar verbessern und ins
e o Plus fihren. Ursichlich dafiir war eine sprunghafte
T [;f;f?;;};ez Verbesserung der Profitabilitit im Bestandsgeschift,
— e === bereinigt um die Lizenzerlose hat GK Software seine
Stammdaten EBITDA-Marge binnen Jahresfrist um 22 Prozent-
Sitz: Schéneck punkte gesteigert. Zwischen Juli und September
Branche: Einzelhandels-Software wurde auf dieser bereinigten Basis zum ersten Mal
Mitarbeiter: 840 seit dem dritten Quartal 2015 ein positives Ergebnis
Rechnungslegung: IFRS erwirtschaftet. Kann GK dieses Niveau auch im vier-
ISIN: DE0007571424 ten Quartal und in den nichsten Jahren bestitigen
Kurs: 60,50 Euro oder gar ausbauen, bietet dies in Kombination mit
Markesegment: General Standard den zu erwartenden Lizenzerlésen die Grundlage fiir
Aktienzahl: 1.89 Mio. Stiick ein nicht nur dynamisches, sondern auch sehr profi-
Market Cap: 112.9 Mio. Euro tables Wachstum. Mit dem deutlichen Profitabili-
Enterprise Value: 120.9 Mio. Euro titsfortschritt hat GK auch unsere Erwartungen weit
Free-Float: 44,8 % tibertroffen, weswegen wir unsere Margenannahmen
Kurs Hoch/Tief (12 M): 61,70 / 35,50 Euro angehoben haben. Auf dieser Basis sechen wir den fai-
@ Umsatz (12 M): 68.4 Tsd. Euro ren Wert der GK-Aktie nun bei 71,70 Euro und in-

dern unser Rating von ,Speculative Buy® auf ,,Buy*.

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 1,5 5,6 8,2
Jahresiiberschuss 0,6 -1,9 -1,5 0,6 3,3 5,5
EpS 0,34 -1,04 -0,79 0,30 1,77 2,93
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% - - - 493,3% 65,2%
KUV 2,66 2,53 1,80 1,57 1,40 1,28
KGV 187,9 -60,4 -75,3 200,1 33,7 20,4
KCF 61,8 -272,1 51,4 24,6 15,6 12,9
EV/EBIT 115,6 -40,1 -94,7 82,7 21,6 14,8
Dividendenrendite 0,4% 0,4% 0,0% 0,0% 0,5% 0,9%
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Hohe Wachstumsdynamik halt an

Nachdem GK Software im ersten Halbjahr noch von
Konsolidierungseffekten sowie von hohen Zuwich-
sen im Lizenzgeschift profitiert hatte, wurde das
Wachstum des dritten Quartals vor allem von der
sehr guten Auftragslage im Dienstleistungsgeschift
getragen. Dank mehrerer Rollouts von Projekten, da-
runter fiir einen Kunden in Siidafrika sowie fiir den
ersten Kunden der neuen Kassenlosung OmniPOS,
hat das Dienstleistungsgeschift zwischen Juli und
September im Vorjahresvergleich um bemerkenswer-
te 54,4 Prozent auf 10,7 Mio. Euro zugelegt. Auch
auf Sicht der ersten neun Monaten konnte GK damit
im Dienstleistungsgeschift ein hohes Wachstum von
37,8 Prozent auf 28,3 Mio. Euro ausweisen, der An-
teil dieser Erlésart an den Konzernumsitzen erhéhte
sich infolgedessen auf 53,4 Prozent (Vorjahr: 49,0
Prozent). Insgesamt hat GK Software zwischen Janu-
ar und September 53,1 Mio. Euro umgesetzt, gleich-
bedeutend mit einem Wachstum von 26,5 Prozent.

Geschiftszahlen Q32015 Q32016 Anderung
Umsatz 15,12 18,02 +19,2%
Lizenzen 2,17 0,94 -56,9%
Dienstleistungen 6,90 10,66 +54,4%
Wartung 5,24 5,53 +5,4%
EBITDA -0,07 1,74 -
EBITDA-Marge -0,4% 9,6%
EBIT -1,09 0,74 -
EBIT-Marge -7,2% 4,1%
Vorsteuerergebnis -1,06 0,65 -
Vorsteuermarge -7,0% 3,6%
Nettoergebnis -1,44 0,48 -
Netro-Marge -95% 2,6%

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Sprunghafte Ergebnisverbesserung im Pro-
jektgeschaft

Wie schon das zweite Quartal, haben die Sachsen
auch das dritte Quartal mit einem klaren Uberschuss
abgeschlossen. Auf EBITDA-Ebene wurde ein Ge-
winn von 1,7 Mio. Euro (Vorjahr: -0,1 Mio. Euro)
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gemeldet, das EBIT erreichte 0,7 Mio. Euro (Vor-
jahr: -1,1 Mio. Euro) und der Periodeniiberschuss
0,5 Mio. Euro (Vorjahr: -1,4 Mio. Euro). Besonders
erfreulich hieran ist, dass diese deutliche Ergebnis-
verbesserung trotz riickldufiger Lizenzerlose erzielt
wurde, die sich im Vorjahresvergleich auf 0,9 Mio.
Euro mehr als halbiert haben. Damit hat es GK
Software zum ersten Mal seit vielen Quartalen ge-
schafft, sich ergebnisseitig von den volatilen Lizenz-
einnahmen zu emanzipieren. Dies wird auch an der
Entwicklung der von uns an dieser Stelle bereits
mehrfach vorgestellten hypothetischen EBITDA-
Marge deutlich. Diese um die Lizenzerlose bereinigte
Kenngrofle hat sich im dritten Quartal auf 4,7 Pro-
zent belaufen, womit nach unseren Berechnungen
nicht nur der erste positive Wert seit dem dritten
Quartal 2013, sondern auch der hochste Wert seit
dem zweiten Quartal 2012 erreicht wurde. Gegen-
tiber dem Vorjahr hat sich die Profitabilitit des Be-
standsgeschifts von GK Software nach dieser Lesart
um beachtliche 22 Prozentpunkte verbessert.

Hypothetische EBITDA-Marge ohne Lizenzerlose
0% ——I—y—.—y—l—y—l—y—.—y—-—y—\
- ](}'(_:’-"i:- —

-15% 4

209% 4

Quelle: Unternehmen

Materialaufwand reduziert

Die Kombination des starken Lizenzgeschifts des
ersten Halbjahres und der nun erreichten Profitabili-
titssteigerung im Bestandsgeschift hat GK Software
auf Neunmonatsbasis eine sehr starke Ergebnisver-
besserung beschert. Das EBITDA verbesserte sich
um 4,8 Mio. Euro auf 4,0 Mio. Euro, das EBIT
drehte von -3,4 Mio. Euro auf 1,0 Mio. Euro und
der Periodeniiberschuss von -4,4 auf 0,3 Mio. Euro.
Diese Fortschritte konnte GK Software trotz eines
von 11,2 auf 11,1 Prozent minimal reduzierten An-
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teils der Lizenzerldse und trotz des mit +15,2 Prozent
(auf 840 Mitarbeiter) weiter fortgesetzten dynami-
schen Aufbaus des Personalstamms erzielen. Der Per-
sonalaufbau dient plangemifd der Stirkung der in-
ternationalen Lieferfiahigkeit, unter anderem ist die
zu Jahresanfang gegriindete ukrainische Tochter in-
zwischen auf rund 20 Mitarbeiter angewachsen und
bereits aktiv in laufenden Projekten eingebunden.
Neben dem nur unterproportionalen Anstieg des
Personalaufwands (+19,0 Prozent), der Abschreibun-
gen (+15,4 Prozent) und der sonstigen betrieblichen
Aufwendungen (+11,0 Prozent) sorgte dafiir der re-
duzierte Riickgriff auf externe Dienstleister, der sich
in einem um 6,9 Prozent riickldufigen Materialauf-
wand und einer deswegen um 3,7 Prozentpunkte ge-
ringeren Materialaufwandsquote bemerkbar machte.
Ergebnisbelastend hat sich hingegen die fehlende
steuerliche Anrechenbarkeit der Verluste der auslidn-
dischen Tochter ausgewirke, wodurch sich die rech-
nerische Steuerquote des Neunmonatszeitraums auf
tiber 65 Prozent belaufen hat.

Geschiiftszahlen ~ 9M 2015 9M 2016 Anderung
Umsatz 41,98 53,10  +26,5%
Lizenzen 4,70 5,89 +254%
Dienstleistungen 20,57 28,34 +37,8%
Wartung 14,88 16,21 +9,0%
EBITDA -0,76 4,04 -
EBITDA-Marge -1,8% 7,6%
EBIT -3,36 1,04 -
EBIT-Marge -8,0% 2,0%
Vorsteuerergebnis -3,37 0,77 -
Vorsteuermarge -8,0% 1,4%
Nettoergebnis -4,35 0,27 -
Netto-Marge -10,4% 0,5%

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Operativer Cashflow verhessert

Die erfreuliche Ergebnisentwicklung hat sich auch
im operativen Cashflow positiv niedergeschlagen, der
trotz eines beschleunigten Aufbaus des Working Ca-
pitals einen Uberschuss von 2,6 Mio. Euro aufweist
(Vorjahr: 0,8 Mio. Euro). Da sich zudem der Investi-
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tions-Cashflow, der im Vorjahr aufgrund der DBS-
Transaktion einen Mittelabfluss von 18,9 Mio. Euro
ausgewiesen hatte, nun auf -3,0 Mio. Euro normali-
siert hat, blieb der Free-Cashflow mit -0,4 Mio. Euro
nahezu ausgeglichen. Nach planmifligen Nettotil-
gungen von 1,5 Mio. Euro reduzierte sich die Cash-
Position im ersten Halbjahr um 1,9 Mio. Euro auf
4,5 Mio. Euro. Die Nettoverschuldung hat sich in-
folgedessen gegeniiber dem Jahreswechsel auf 7,9
Mio. Euro erhoht, wihrend die Eigenkapitalquote
stabil bei 42,6 Prozent liegt (31.12.: 42,7 Prozent).

Prognosen hestatigt

GK Software hat mit der Vorlage der Neunmonats-
zahlen auch die bisherige Prognose bestitigt, ohne sie
jedoch im Hinblick auf das laufende Jahr zu konkre-
tisieren. Bis 2018 wollen die Sachsen den Umsatz auf
rund 90 Mio. Euro steigern und dabei im Kernge-
schift eine EBIT-Marge in der Gréflenordnung von
rund 15 Prozent erzielen. Das GK-Management be-
tont aber weiterhin, dass die Entwicklung nicht
zwingend linear verlaufen miisse und will ungeachtet
der bereits erzielten Profitabilitdtsfortschritte ein er-
neut negatives Ergebnis im laufenden Jahr nicht aus-
schliefSen.

Gewinnschatzungen angehoben

Mit den Zahlen des dritten Quartals und vor allem
mit den darin gezeigten Profitabilititsverbesserungen
hat uns GK Software klar positiv tiberrascht. Damit
erweist sich unsere nach dem Halbjahr vorgenom-
mene und mit Sorgen vor zu langsamen Effizienz-
fortschritten begriindete leichte Absenkung der dies-
jahrigen Gewinnschitzungen als voreilig bzw. als zu
stark. Wihrend uns unsere Umsatzschitzung von
72,0 Mio. Euro, die fiir das vierte Quartal einen
Umsatz von 18,9 Mio. Euro impliziert, weiterhin als
belastbar erscheint, sind unsere Ansitze fiir das Er-
gebnis entweder bereits weitgehend erfiille (EBITDA
von 5,0 Mio. Euro) oder gar schon nach drei Quar-
talen iibertroffen (EBIT von 1,0 Mio. Euro und
Nettoergebnis von 0,2 Mio. Euro). Dies wiirde be-
deuten, dass GK Software im vierten Quartal ein ne-
gatives EBIT erwirtschaftet, was wir angesichts der
jungsten Entwicklung und der aufgrund der Erfah-
rungen der letzten Jahre begriindeten Erwartung sig-
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nifikanter Lizenzabschliisse gerade in den letzten
Wochen des Jahres fiir sehr unwahrscheinlich halten.
Wir haben deswegen die Reduktion wieder teilweise
riickgingig gemacht und kalkulieren nun mit einem
EBITDA von 5,5 Mio. Euro, einem EBIT von 1,5
Mio. Euro und einem EBT von 1 Mio. Euro. Bei
Annahme einer rechnerischen Steuerquote von 45
Prozent wiirde daraus ein Nachsteuerergebnis von
0,6 Mio. Euro resultieren. Fiir das vierte Quartal
impliziert das im Vergleich mit dem Neunmonats-
zeitraum ein in etwa gleichbleibendes Margenniveau.
Dieses spiegelt die Kombination der geringeren Zahl
an Arbeitstagen einerseits und der unterstellten Er-
héhung des Anteils der Lizenzeinnahmen anderer-
seits wider. Auch fiir die Folgejahre haben wir in Re-
aktion auf die sich schneller als erwartet verbessernde
Profitabilitit unsere Margenannahmen etwas ange-
hoben. Zum einen haben wir den Margenanstieg et-
was steiler modelliert und zum anderen die EBIT-
Marge zum Ende des detaillierten Prognosezeitraums
von 14,3 Prozent auf 14,7 Prozent angehoben.

Unveranderte Rahmendaten
Die Zusammenfassung des von uns fiir die nichsten
acht Jahre unterstellten modellhaften Geschiftsver-
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laufs findet sich in der Tabelle auf dieser Seite, weite-
re Details kénnen den Tabellen im Anhang ent-
nommen werden. Im Anschluss an den darin abge-
bildeten Detailprognosezeitraum arbeiten wir wei-
terhin mit einem Sicherheitsabschlag auf die EBIT-
Marge, doch haben wir diesen nun auf ein Drittel
reduziert, so dass wir zur Ermittlung des Terminal
Value nun mit einer EBIT-Marge von 9,9 Prozent
und einem ewigen Cashflow-Wachstum von 1,0
Prozent arbeiten. Fiir die Herleitung der Rahmenda-
ten unseres Modells verweisen wir auf die umfangrei-

che Studie vom 17. Mai 2016.

Kursziel: 71,70 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
Unternechmenswert von 57,40 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-

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 2,0% 6,9% 93% 11,3% 12,5% 13,5% 143% 14,7%
EBIT 1,5 5,6 8,2 10,8 13,0 15,2 17,4 19,2
Steuersatz 45,0%  35,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,7 2,0 2,5 3,2 3,9 4,6 5,2 5,8
NOPAT 0,8 3,6 5,7 7,6 9,1 10,7 12,2 13,4
+ Abschreibungen & Amortisation 4,0 4,0 3,4 2,7 2,4 2,2 2,3 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 4,8 7,6 9,1 10,3 11,5 12,9 14,5 15,8
- Zunahme Net Working Capital 0,0 -0,1 -0,2 -0,3 2,7 -0,5 -0,6 -0,8
- Investitionen AV -3,3 -2,1 -2,2 -2,3 -2,4 -2,5 -2,5 -2,6
Free Cashflow 1,5 5,4 6,7 7,7 11,9 9,9 11,3 12,4
SMC Schéitzmodell

Jiingste Geschéftsentwicklung
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prozentigen Primie. Unser aktuelles Kursziel lautet
demnach 71,70 Euro. Die starke Erhéhung gegen-
iiber dem bisherigen Ansatz ist vor allem den teils
deutlich erh6hten Margenannahmen geschuldet. An-
gesichts der Profitabilititsprobleme in den letzten
zwei Jahren hatten wir diesbeziiglich bisher einen
sehr zuriickhaltenden Ansatz gewihlt. Damit haben
wir zum Ausdruck gebracht, dass wir die Effizienz-
verbesserung einer derart rasch wachsenden Organi-
sation fiir alles andere als banal und die baldige
Riickkehr zu alten Margenniveaus fiir keinen Selbst-
laufer halten. Doch mit den Neunmonatszahlen und
vor allem mit der Entwicklung des dritten Quartals
hat GK Software gezeigt, dass das Unternehmen ein-
deutig auf dem richtigen Weg ist. Wir haben deswe-
gen die ,Bremse® in unserem Modell etwas gelockert
und nun einen stirkeren Margenanstieg modelliert.
Das wir mit dieser modifizierten Sichtweise nicht al-
lein sind, verdeutlicht nicht zuletzt der Bérsenkurs,
der seit unserem letzten Update um ein Drittel zuge-
legt hat. Das von uns konstatierte Kurspotential
bleibt aber dank der ebenfalls deutlichen Kurszieler-

héhung mit 20,0 Prozent weiter signifikant.

Risikoeinstufung reduziert

Als weitere Reaktion auf die Neunmonatszahlen ha-
ben wir unsere Einschitzung des Schitzrisikos modi-
fiziert. Bisher hatten wir diese mit Verweis auf die
ausgeprigte Abhingigkeit der Ergebnisse von einzel-

Fazit
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nen Lizenzabschliissen auf fiinf von sechs mdoglichen
Punkten taxiert. Da mit dem beeindruckenden Er-
gebnissprung im dritten Quartal das Bestandsseg-
ment in die Profitabilitit zuriickgekehrt ist, sehen
wir diese Abhingigkeit nun reduziert. Auch wenn
sich das Bild in einzelnen Quartalen durchaus noch
indern kann, sehen wir einen stabilen Trend in die
richtige Richtung und stufen das Schitzrisiko nun als
leicht erh6ht ein, gleichbedeutend mit vier Punkten.

Sensitivitatsanalyse

Im Rahmen der Sensitivititsanalyse wurden die In-
putparameter WACC (zwischen 7,0 und 9,0 Pro-
zent) und ewiges Cashflow-Wachstum (zwischen 0
und 2 Prozent) variiert. Als Resultat lag der faire
Wert je Aktie in der Spanne von 59,92 bis 92,56 Eu-

ro (jeweils inkl. der unterstellten Ubernahmeprimie).

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflowwachstum

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
7.0% 92,56 87,10 82,55 7871 7542
7.5% 84,83 8043 76,71 73,53 70,78
8,0% 7838 7478 71,71 69,04 6671
8,5% 72,92 69,94 67,36 65,10 63,12
9,0% 68,24 65,74 63,56 61,63 59,92
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Fazit

Fiir das dritte Quartal hat GK Software sehr starke
Zahlen gemeldet. Als besonders erfreulich werten wir
neben dem anhaltend hohen Umsatzwachstum und
der deutlichen Ergebnisverbesserung die sprunghafte
und in dem Ausmalf$ fiir uns sehr tiberraschende Pro-
fitabilicdtssteigerung im Bestandsgeschift. War die
gute Ergebnisentwicklung des ersten Halbjahres
noch von den stark wachsenden Lizenzerlosen ge-
prigt, konnte im dritten Quartal das Bestandsge-
schift, in Form von mehreren Kundenprojekten, die-
se Rolle tibernehmen. Dadurch war GK zum ersten
Mal seit 2013 in der Lage, auch bereinigt um den
Beitrag der Lizenzerlose ein positives Quartals-
EBITDA auszuweisen.

Damit scheint GK Software die zweite zentrale Bau-
stelle der letzten Jahre erfolgreich schlieflen zu kon-
nen. Nachdem sich der Investitionsstau, der das
Neugeschift tiber mehrere Jahre gehemmut hatte, seit
2015 zunehmend aufldst, haben die Sachsen an-
scheinend nun auch die zwischenzeitlich massiven
Effizienzprobleme der rasant vergroflerten Organisa-
tion immer besser im Griff. Zusammen mit der aus-
gezeichneten Marktpositionierung (modernde Soft-
ware, breite internationale Prisenz, enge SAP-Part-

Fazit
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nerschaft und schwichelnde Konkurrenz) sind somit
nun simtliche Zutaten vorhanden, um in den nichs-
ten Jahren das hohe Wachstum fortzusetzen und da-
bei die Gewinne iiberproportional zu steigern.

Diese Uberzeugung hat sich offensichtlich auch an
der Borse durchgesetzt, wo die GK-Aktie seit unse-
rem letzten Update eine Neubewertung erfahren und
um rund 33 Prozent zugelegt hat. Unser letztes
Kursziel wurde damit {ibertroffen. Da wir aber in
Reaktion auf die Neunmonatszahlen und insbeson-
dere auf die iiberraschend starken Profitabilititsfort-
schritte im Bestandsgeschift unsere Margenannah-
men angehoben haben, hat sich auch der von uns
ermittelte faire Wert erhoht. Inkl. der von uns unter-
stellten Ubernahmeprimie von 25 Prozent signali-
siert unser Bewertungsmodell fir die GK-Aktie aktu-
ell einen fairen Wert von 71,70 Euro, was ein weite-
res Kurspotenzial von rund 20 Prozent impliziert.

Da wir zudem unsere Einstufung des Schitzrisikos
aufgrund der nun reduzierten Abhingigkeit der Er-
gebnisse von den volatilen Lizenzerlésen herunterge-
stuft haben, dndern wir unser Rating von zuletzt
»opeculative Buy® auf ,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

33,8
22,8

7,5
32,8

29,5
4,6

11,9
20,5
66,5

31,9
20,7

77
37,1

32,9
5,1

30,7
19,3

7,9
42,4

37,9
5,6

9,9
19,7
73,1

30,4
18,7

8,1
48,3

44,3
6,2

7.8
20,4
78,7

30,3
18,5

8,3
52,6

49,0
6,7

6,1
21,2

83,0

30,6
18,5

8,6
57,7

54,0
72

5,1
22,0
88,3

30,8
18,5

8,8
62,7

58,9
7,8

3,9
22,9
93,5

31,1
18,5

9,0
67,7

64,0
8,3

2,6
23,8
98,8

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
64,3
5,5
L5
1,0
0,6
0,6
0,30

80,6
81,1
73,2
9,6
5,6
5,2
3,3
3,3
1,77

88,3
88,8
80,6
11,6
8,2
7,9
5,5
5,5
2,93

96,2
96,8
88,0
13,5
10,8
10,7

7,5

7,5
3,98

104,4
105,0
95,4
15,4
13,0
13,2
9,2
9,2
4,87

112,8
113,3
103,0
17,5
15,2
15,6
10,9
10,9
5,79

121,8
122,4
111,3
19,7
17,4
18,0
12,6
12,6
6,66

130,3
130,9
119,0
21,5
19,2
19,9
13,9
13,9
7,37
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Cashflow-Prognose

CF operativ

CF aus Investition
CF Finanzierung
Liquiditit Jahresanfa.
Liquiditit Jahresende

2,2
-18,6
12,6
10,2
6,4

4,6
=353
-2,0

6,4

5,6

7,3
-2,1
-2,2

5,6

8,5

8,8
-2,2
-2,7

8,5
12,3

9,9
-2,3
-3,3
12,3
16,7

14,3
-2,4
-6,3
16,7
22,3

12,7
-2,5
-7,0
22,3
25,5

14,2
-2,5
-8,8
25,5
28,4

15,5
-2,6
-10,1
28,4
31,2

Umsatzwachstum
Rohertragsmarge
EBITDA-Marge
EBIT-Marge
EBT-Marge
Netto-Marge (n.A.D.)

Anhang

40,3%
87,6%

3,5%
-2,0%
-2,2%
-2,4%

15,0%
89,3%
7,6%
2,0%
1,4%
0,8%

12,0%
90,8%
11,9%
6,9%
6,4%
4,2%

9,5%
91,2%
13,1%

9,3%

9,0%

6,3%

9,0%
91,4%
14,0%
11,3%
11,2%

7,8%

8,5%
91,4%
14,8%
12,5%
12,6%

8,8%

8,0%
91,4%
15,5%
13,5%
13,9%

9,7%

8,0%
91,3%
16,2%
14,3%
14,8%
10,3%

7,0%
91,3%
16,5%
14,7%
15,3%
10,7%
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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
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
15.09.2016 Speculative Buy 54,90 Euro 1), 3)

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)

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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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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