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Stammdaten
Sitz: Schéneck
Branche: Einzelhandels-Software
Mitarbeiter: 1.147
Rechnungslegung: IFRS
ISIN: DEO0007571424
Kurs: 97,80 Euro
Marktsegment: Prime Standard
Aktienanzahl: 1,92 Mio. Stiick
Market-Cap: 188,3 Mio. Euro
Enterprise Value: 188,3 Mio. Euro
Free Float: ca. 46,1 %
Kurs Hoch/Tief (12M): 135,50 / 97,40 Euro

@ Umsatz (Xetra, 12 M):

GJ-Ende: 31.12.
Umsatz (Mio. Euro)
EBIT (Mio. Euro)
Jahresiiberschuss
EpS

Dividende je Aktie
Umsatzwachstum
Gewinnwachstum
KUV

KGV

KCF

EV/EBIT

Dividendenrendite
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194,6 Tsd. Euro / Tag

GK Software hat im ersten Halbjahr den Umsatz um
11 Prozent gesteigert und damit das hohe Wachstum
fortgesetzt. Getragen wurde die Expansion erneut von
dem lebhaften Neukundengeschift, das sich allein im
Berichtszeitraum in der Gewinnung von sieben
Hindlern bemerkbar machte. Darunter war auch ein
grofles Handelsunternehmen aus den USA, dem GK
Software eine starke Signalwirkung beimisst, und dem
seit Juli bereits drei weitere US-Retailer gefolgt sind.
Damit scheint GK Software auch in den USA, dem
weltweit grofiten Einzelmarkt, den Durchbruch ge-
schafft zu haben. Weiterer Riickenwind ist von einer
gerade in den USA viel beachteten Auszeichnung
durch Forrester zu erwarten, in der GK Software als
technologisch fithrend an erster Stelle genannt wird.
Vor dem Hintergrund dieser Trends hat GK Software
seine Prognose bestitigt und peilt fiir dieses Jahr wei-
terhin eine EBIT-Marge von 15 Prozent an. Sollte
dieses Vorhaben gelingen, winkt der Aktie ein gewal-
tiger Kurssprung, da die aktuelle Kursentwicklung e-
her von einer skeptischen Haltung der Anleger ge-
prigt zu sein scheint. Auch wir haben in unserer Mar-
genschitzung zwar einen Wert deutlich unterhalb die-
ses Niveaus angesetzt, schen aber dennoch Potenzial
fur einen kriftigen Ergebnis- und Kurssprung.

2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
62,6 77,3 90,5 108,5 124,8 140,4
-1,3 3,9 5,0 8,9 13,9 17,6
-1,5 2,8 3,9 5,6 9,5 12,1
-0,79 1,50 2,05 2,93 491 6,29
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25
40,3% 23,5% 17,0% 20,0% 15,0% 12,5%
- - 37,4% 45,5% 67,5% 28,0%
3,01 2,43 2,08 1,73 1,51 1,34
- 66,6 48,5 33,3 19,9 15,5
85,8 50,9 12,4 20,4 14,3 12,3
- 47,8 37,7 21,2 13,5 10,7
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,3%
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Hohe Dynamik im Kerngeschift

In den ersten sechs Monaten 2018 hat GK Software
49,1 Mio. Euro umgesetzt und damit den Vorjahres-
wert um 11,1 Prozent iibertroffen. Im Kerngeschift
GK/Retail betrug das Wachstum sogar 17,5 Prozent,
was auf Konzernebene durch Riickginge in den bei-
den Randsegmenten SQRS und IT-Services etwas ge-
dimpft wurde. Getragen wurde das Wachstum von
einem lebhaften Neugeschift sowie von den zahlrei-
chen Rolllout-Projekten infolge der letztjihrigen Ver-
triebserfolge. Fiir das erste Halbjahr berichtet GK
Software iiber den Gewinn von sieben neuen Kunden,
was sich in einem Anstieg der Erlose aus Produkdlizen-
zen um fast 19 Prozent auf 6,6 Mio. Euro niederge-
schlagen hat. Die Umsitze aus Dienstleistungen sind
hingegen um 2,6 Prozent geschrumpft, was allerdings
dem verinderten Ausweis der Umsitze mit kundenin-
dividueller Softwareentwicklung geschuldet ist. Diese
werden seit diesem Jahr den Lizenzeinnahmen zuge-
rechnet und beliefen sich im ersten Halbjahr auf 4,0
Mio. Euro. Nach alter Darstellung wiren die Dienst-
leistungserlose um fast 15 Prozent gestiegen. Die
Wartungserlose haben sich auf Konzernebene ledig-
lich um 2,9 Prozent erhoht, was hauptsichlich auf den
Verlust eines grofleren Kunden im Segment IT-Ser-
vices zurlickzuftihren ist, der die Leistung nach Unter-
nehmensangaben wieder insourcen méchte und des-
sen Abgang maf3geblich zu einem Riickgang des Seg-
mentumsatzes um ein Fiinftel gefiihrt hat. Im Kern-
geschift GK/Retail sind die Wartungserldse hingegen
weiter dynamisch gewachsen, um 20,5 Prozent auf
10,2 Mio. Euro bzw. auf 23 Prozent der Segmenter-
l6se.

Durchbruch in den USA

Eine besondere Bedeutung misst GK Software der
Gewinnung des US-amerikanischen Einzelhindlers
Hy-Vee bei, der mit seinen 245 Hypermirkten in acht
Bundesstaaten zu den Top-20 des US-Marktes ge-
hért. Die von diesem Abschluss ausgehende Signal-
wirkung diirfte nach Einschitzung des Unternehmens
mafigeblich dazu beigetragen haben, dass sich inzwi-
schen drei weitere US-Hindler fiir GK Software ent-
schieden haben — darunter ein weiterer Top-20 An-
bieter. Da diese drei Abschliisse erst nach dem Halb-
jahresstichtag zustande gekommen sind, werden die
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entsprechenden Lizenzerlose erst in den Zahlen des
dritten Quartals sichtbar sein.

Halbjahresergebnis im Minus

Ahnliches gilt nach Unternehmensangaben auch fiir
Dienstleistungserlése im signifikanten Umfang, die
im ersten Halbjahr aus projektspezifischen Griinden
noch nicht umsatzwirksam geworden sind. Dadurch
sowie durch die noch bestechenden Ineffizienzen im
nordamerikanischen Dienstleistungsgeschift blieb das
Umsatzwachstum des ersten Halbjahrs noch hinter
der weiterhin hohen Kostendynamik, was sich in einer
Verschlechterung der Ergebnissituation niederge-
schlagen hat: Das EBITDA hat sich auf 2,4 Mio. Euro
halbiert, wihrend das Vorsteuerergebnis und das Net-
toergebnis mit -0,5 Mio. Euro bzw. -0,1 Mio. Euro in
die roten Zahlen gerutscht sind.

Geschiftszahlen HJ 2017 HJ 2018  Anderung
Umsatz 44,14 49,05 +11,1%
Lizenzen 5,56 10,64  +91,5%
Dienstleistungen 23,47 22,86 -2,6%
Wartung 13,58 13,98 +2,9%
EBITDA 5,29 2,39 -54,8%
EBITDA-Marge 12,0% 4,9%
EBIT 3,58 0,07 -98,0%
EBIT-Marge 81% 0,1%
Vorsteuerergebnis 3,37 -0,52 -
Vorsteuermarge 7,6% -1,1%
Nettoergebnis 2,30 -0,12 -
Netto-Marge 5,2% -0,2%

Mio. Euro und Prozent, Quelle: Unternehmen

Hoher Kostenanstieg

Getrieben wurde die Kostenentwicklung von dem an-
haltend hohen Personalwachstum, mit dem GK Soft-
ware die globale Liefer- und Projektfihigkeit immer
mehr ausbaut. Die durchschnittliche Anzahl der Mit-
arbeiter lag im ersten Halbjahr mit 1.073 um 17 Pro-
zent iiber dem Niveau des Vorjahrs, allein zwischen

dem Jahreswechsel und dem Halbjahresstichtag
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wurde die — stichtagsbezogene — Zahl der Mitarbeiter
um 136 bzw. um 13 Prozent erhéht. In der GuV
machte sich die Expansion in einem fast 20-prozenti-
gen Anstieg des Personalaufwands bemerkbar. Der
sonstige betriebliche Aufwand, in dem sich Positionen
wie Mieten, Reisekosten, Personalakquise und Ver-
triebskosten wiederfinden, legte sogar um fast ein
Drittel zu (+31,9 Prozent). Im vergleichbaren Um-
fang (+35,4 Prozent) erhdhten sich auch die Abschrei-
bungen, was das Unternehmen unter anderem mit der
Amortisation der Kaufpreisbestandteile der letztjdhri-
gen prudsys-Ubernahme begriindet.

Free-Cashflow negativ

Aufgrund des schwicheren Ergebnisses ist auch der
operative Cashflow des ersten Halbjahrs deutlich ge-
sunken. Insgesamt reduzierte sich der Mittelzufluss
von 10,6 Mio. Euro im Vorjahr auf nur noch 0,2 Mio.
Euro. Der grofSte Teil dieser Differenz ist allerdings
auf einen hohen Sondereffekt im Vorjahr zuriickzu-
fithren (Uberzahlung eines Kunden), der seinerzeit fiir
einen kriftigen Anstieg der sonstigen kurzfristigen
Verbindlichkeiten gesorgt hatte. Da sich zudem die
Auszahlungen fiir Investitionen vor allem aufgrund
der Standorterweiterung am Stammsitz in Schoneck
auf 6,9 Mio. Euro nahezu verdoppelt haben, ist der
Free-Cashflow deutlich negativ ausgefallen. Zusam-
men mit der planmifSigen Nettotilgung fithrte dies zu
einem Riickgang der liquiden Mittel um 8,5 Mio.
Euro auf 22,9 Mio. Euro

Bestandsgeschift weiter defizitir

Die teilweise ins zweite Halbjahr verschobenen
Dienstleistungsumsitze bei gleichzeitig ungebroche-
ner Kostendynamik sorgten im ersten Halbjahr fiir
eine Verschlechterung der von uns als Mafd der Profi-
tabilitit im Bestandsgeschift beobachteten hypotheti-
schen EBITDA-Marge, bei deren Berechnung sowohl
der Umsatz als auch das EBITDA um die Lizenzerl6se
(nur Produktlizenzen) bereinigt werden. Diese lag in
beiden Quartalen bei rund -10,0 Prozent und spiegelt
vor allem die noch unbefriedigende Effizienz im nord-
amerikanischen Projektgeschift wider. Allerdings
zeigt sich das Unternehmen ungebrochen optimis-
tisch, diesbeziiglich noch im Laufe dieses Jahres sehr
deutliche Fortschritte zeigen zu kénnen.
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Hypothetische EBITDA-Marge ohne Lizenzerlose
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Quelle: Unternehmen

Prognosen bestitigt

Aufgrund dieser Uberzeugung und in Erwartung
deutlich steigender Lizenzerldse hat das Management
in dem Halbjahresbericht seine Prognosen bestitigt.
Damit hilt GK Software weiter an dem Ziel fest, mit
der EBIT-Marge im Kerngeschift schon dieses Jahr
die Groflenordnung von iiber 15 Prozent zu erreichen
und sie in den nichsten Jahren auf diesem Niveau hal-
ten zu wollen. Fiir den Umsatz wird weiterhin ange-
strebt, ihn bis 2020 gegeniiber 2017 in etwa auf das
Anderthalbfache zu steigern, was einem Umsatzziel
von iber 135 Mio. Euro entsprechen diirfte. Wie
schon bisher, betont der Vorstand mit Verweis auf ge-
samtwirtschaftliche Risiken, den Fortgang von Grof-
projekten und die Kosten der weiterhin forcierten glo-
balen Expansion, dass diese Entwicklung allerdings
nicht zwingend stetig verlaufen muss.

Exzellente Wettbewerbssituation

Unabhingig davon, ob die angepeilte Profitabilitits-
verbesserung schon in diesem Jahr gelingt, befindet
sich GK Software grundsitzlich auf einem sehr guten
Weg. Das hohe Wachstum und die sehr dynamische
Neukundengewinnung sorgen dafiir, dass GK Soft-
ware den eigenen Marktanteil rasch ausbaut und da-
mit die eigene Marketposition fiir die nichsten Jahre
festigt. Einer vom Unternehmen zitierten Marktstu-
die zufolge besitzt GK Software im westeuropdischen
Einzelhandel aktuell einen Marktanteil von 43 Pro-
zent (gemessen an der Zahl der Neuinstallationen),
global stammt jede zehnte neuinstallierte Kassensoft-
ware bei einem Tier-1-Retailer aus Sachsen. Damit
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nutzt GK Software konsequent die anhaltende Schwi-
che der Wettbewerber, die zum Beispiel in der jiings-
ten Gewinnwarnung von Diebold Nixdorf zum Aus-
druck kam. Vor allem aber profitiert GK Software von
der derzeitigen Innovationsfithrerschaft, die dem Un-
ternechmen auch in der jiingsten Forrester-Studie ein-
drucksvoll bescheinigt wird. Darin wird die Kernls-
sung OmniPOS vor allem aufgrund ihrer Omnichan-
nel-Fahigkeit als klar marktfithrend bezeichnet. Diese
Auszeichnung diirfte vor allem in den USA, wo sie
eine starke Beachtung findet, fiir weiteren Riicken-
wind in der Neukundengewinnung sorgen. Mit der
Integration der umfassenden KI-Funktionalititen von
prudsys sowie mit der Erschlieffung weiterer Seg-
mente (Tankstellen, Gastronomie, kleinere Hindler)
hat GK Software dariiber hinaus im Laufe der letzten
zwolf Monate weitere Weichenstellungen vorgenom-
men, um das hohe Wachstumstempo abzusichern.
Beziiglich der Tankstellen konnten inzwischen erste
Pilotkunden gewonnen werden, mit denen die Pro-
dukterweiterung umgesetzt werden sollen.

Mio. Euro 122018 122019
Umsatzerlose 108,5 124,8
Umsatzwachstum 15,0%
EBIT-Marge 8,2% 11,2%
EBIT 8,9 13,9
Steuersatz 30,0%  30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 2,7 4,2
NOPAT 6,2 9,7
+ Abschreibungen & Amortisation 4.5 4,9
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 10,7 14,6
- Zunahme Net Working Capital -0,9 -1,2
- Investitionen AV -8,8 -3,5
Free Cashflow 1,0 9,9
SMC Schéitzmodell
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Schitzungen leicht modifiziert

Umsatzseitig lagen die Halbjahreszahlen im Rahmen
unserer Erwartungen, weswegen wir unsere Umsatz-
schitzung von 108,5 Mio. Euro unverindert lassen.
Ergebnisseitig hatten wir hingegen erwartet, dass die
berichteten Fortschritte im Hinblick auf die Effizienz
der Aktivititen in Nordamerika bereits im Zahlen-
werk sichtbar sein wiirden. Dass dies noch nicht der
Fall war, bedeutet nicht, dass GK Software den ange-
kiindigten Profitabilititssprung im laufenden Jahr
nicht schaffen konnte. Es bedeutet aber, dass sich die
Entscheidung tiber die Ergebnisentwicklung auf die
letzten Monate und vielleicht sogar Wochen des Jah-
res verdichtet. Das betrifft sowohl die Lizenzeinnah-
men, als auch die Realisierung der bislang noch nicht
umsatzwirksamen Leistungen im Dienstleistungsge-
schift. Aus Vorsicht bleiben wir deswegen mit unse-
ren Margenschitzungen weiterhin spiirbar unter dem
Ziel des Managements. Da sich dariiber hinaus der
Personalaufwand im ersten Halbjahr stirker entwi-
ckelt hat als von uns bisher unterstellt, haben wir die
fir 2018 erwartete Marge gegeniiber unserer Studie
aus dem Juni etwas abgesenkt und rechnen nun mit
einer EBIT-Marge von 8,2 Prozent. In absoluten Zah-
len entspricht das einer EBIT-Erwartung von 8,9

122020 122021 122022 122023 122024 122025
140,4 154,5 168,4 181,8 194,6 208,2
12,5%  10,0% 9,0%  80%  70%  7,0%
12,5%  13,6%  14,6% 14,8% 14,9%  15,0%
17,6 21,1 24,7 26,9 29,0 31,2
30,0%  30,0%  30,0% 30,0% 30,0%  30,0%
5,3 6,3 7,4 8,1 8,7 9,4
12,3 14,7 17,3 18,8 20,3 21,8
4,6 4,4 4,3 43 4,2 4,2
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
16,9 19,2 21,6 23,1 24,5 26,1
-1,4 -1,6 -1,9 -2,1 -2,3 -2,6
-3,8 -3,9 -4,1 -4,2 -4,3 -4,3
11,7 13,6 15,6 16,8 17,9 19,1
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Mio. Euro und, korrespondierend damit, einem Ge-
winn nach Steuern in Hohe von 5,6 Mio. Euro. Ne-
ben dem erhéhten Ansatz fiir den Personalaufwand
hat sich darin auch die Korrektur der Schitzung des
Volumens der aktivierten Entwicklungsleistungen be-
merkbar gemacht. Wihrend wir bisher davon ausge-
gangen waren, dass GK Software die Entwicklungsak-
tivitdten weiterhin zumindest in dem bisherigen Um-
fang aktivieren wiirde, hat das Unternehmen im ers-
ten Halbjahr hierauf komplett verzichtet. Da wir diese
Anpassung auch in den Folgejahren fortgeschrieben
haben, hat sich hieraus eine kleine Anderung der fiir
die Folgejahre geschitzten Margen ergeben. Am Ende
des Detailprognosezeitraums im Jahr 2025 kalkulie-
ren wir nun mit einer EBIT-Marge von 15 Prozent
(bisher: 15,3). Die aus unseren Annahmen resultie-
rende modellhafte Geschiftsentwicklung der Jahre
2018 bis 2025 zeigt die Tabelle auf der vorigen Seite,
detaillierte Ubersichten zur prognostizierten Bilanz,
GUYV und Kapitalflussrechnung finden sich zudem im
Anhang.

Rahmendaten unverindert

Unverindert gelassen haben wir die Rahmendaten des
Modells. Die aus unseren Schitzungen resultierenden
Cashflows diskontieren wir weiterhin mit einem
WACC-Satz von 6,8 Prozent, dem Eigenkapitalkos-
ten von 9,0 Prozent (bestehend aus: Betafaktor: 1,2,
sicherer Zins: 2,5 Prozent, Risikoprimie: 5,4 Pro-
zent), FK-Kosten von 4,0 Prozent und ein Ziel-FK-
Anteil von 35 Prozent zugrunde liegen. Auch die An-
nahmen zur Ermittlung des Terminal Value sind un-
verdndert geblieben. Wir kalkulieren folglich weiter-
hin mit einem ,,ewigen“ Cashflow-Wachstum von 1,0
Prozent und arbeiten zur Risikoreduktion weiter mit
einem 30-prozentigen Sicherheitsabschlag auf die
Zielmarge des detaillierten Prognosezeitraums.

Kursziel: 141,50 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein Markewert des Eigen-
kapitals in Hohe von 218,1 Mio. Euro bzw. 113,28
Euro je Aktie. Zuziiglich der 25-prozentigen Uber-
nahmeprimie, die wir seit dem SAP-Einstieg und seit
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der Bekanntgabe des SAP-Vorkaufsrechts fiir die
Griinder-Anteile unterstellen, liegt unser Kursziel nun
bei 141,50 Euro. Gegeniiber unserer letzten Studie
hat sich der faire Wert somit leicht reduziert (144,50
Euro), doch gegeniiber dem aktuellen Kurs, der offen-
sichtlich von groflerer Skepsis beziiglich der Zielerrei-
chung geprigt wird, signalisiert unsere Wertermitt-
lung ein hohes Kurspotenzial tiber 40 Prozent. Dabei
arbeiten wir selbst mit Margenannahmen, die weit un-
terhalb dessen liegen, was sich GK Software fiir dieses
Jahr zutraut. Sollte das Unternehmen seine Margen-
prognose schon dieses Jahr erfiillen, birgt diese vor-
sichtige Vorgehensweise ein hohes zusitzliches Auf-
wirtspotenzial fiir den fairen Wert. Da die Gewinn-
entwicklung besonders fiir dieses Jahr, aufgrund der
ausgeprigten Abhingigkeit von dem volatilen Lizenz-
geschift aber auch in den nichsten Jahren mit einer
erhohten Prognoseunsicherheit behaftet ist, halten wir
die Risikoeinstufung unserer Schitzungen mit vier
von sechs moglichen Punkten weiter fiir gerechtfer-
tigt.

Sensitivititsanalyse

Bei einer Variation der Inputparameter WACC (zwi-
schen 5,8 und 7,8 Prozent) und ewiges Cashflow-
Wachstum (zwischen 0 und 2 Prozent) im Rahmen

der Sensitivititsanalyse schwankt der faire Wert zwi-
schen 114,28 und 196,64 Euro je Aktie.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
5,8% 196,64 180,71 168,09 157,85 149,36
6,3% 175,70 163,51 153,61 145,41 138,51
6,8% 159,09 149,52 141,60 134,94 129,25
7,3% 145,59 137,94 131,49 126,00 121,25
7,8% 134,40 128,17 122,86 118,28 114,28
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Fazit

Der Halbjahresbericht von GK' Software war mit
mehreren Erfolgsmeldungen gespickt. Neben dem
weiterhin dynamischen Umsatzwachstum sind es vor
allem die zahlreichen Neukunden sowie die in Bran-
chenkreisen viel beachtete Auszeichnung als technolo-
gischer Marktfithrer durch Forrester. Letztgenannte
diirfte die Kundenakquise in den USA zusitzlich er-
leichtern, nachdem GK Software dort in diesem Jahr
bereits den Durchbruch geschafft und vier Hindler als
Kunden gewonnen hat.

Uberschattet wurden diese Erfolgsmeldungen aller-
dings von der schwachen Gewinnentwicklung. Be-
dingt durch die verzégerte Umsatzwirksamkeit von
einzelnen Projekten im Dienstleistungsbereich sowie
durch den expansionsbedingt hohen Kostenanstieg
hat GK Software beim EBIT lediglich ein ausgegliche-
nes Ergebnis erzielt und sich damit von dem selbst ge-
steckten Ziel, dieses Jahr eine EBIT-Marge von 15

Prozent zu erreichen, weiter entfernt.

Fazit

12. September 2018 ResearCh
smail and Viid Gap Research

GK Software zeigt sich jedoch weiterhin davon tiber-
zeugt, dies mit hoheren Lizenzerldsen sowie mit den
Nachholeffekten im Dienstleistungsbereich erreichen
zu kénnen und hat deswegen seine Prognose bestitigt.
Auch wir gehen davon aus, dass die zweite Jahreshilfte
eine sehr deutliche Ergebnisverbesserung bringen
wird, sind aber aus Vorsichtsiiberlegungen, wie schon
bisher, in unserer Margenschitzung weit unterhalb
des von GK Software ausgegebenen Ziels geblieben.
Da aber auch der Borsenkurs aktuell eher eine grofle
Skepsis beziiglich der Gewinnentwicklung widerspie-
gelt und dementsprechend in den letzten Monaten
deutlich nachgegeben hat, sehen wir trotz unserer vor-
sichtigen Annahmen fir die GK-Aktie ein hohes
Kurspotenzial tiber 40 Prozent. Auf dieser Basis be-
kriftigen wir unser Rating ,,Buy*.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose
Mio. Euro 122017 122018 122019 122020 122021 122022 122023 122024 122025
AKTIVA
1. AV Summe 44,7 49,0 47,6 46,8 46,3 46,0 45,9 46,0 46,1
1. Immat. VG 25,4 26,9 25,6 24,6 23,8 23,2 22,7 22,3 22,1
2. Sachanlagen 14,2 16,9 16,8 17,0 17,2 17,5 17,9 18,3 18,6
II. UV Summe 61,9 54,5 63,3 74,3 83,0 91,7 99.3 108,1 117,3
PASSIVA
I. Eigenkapital 38,7 44,3 52,9 63,3 70,7 78,5 85,3 92,6 100,3
II. Riickstellungen 3,2 3,5 3,7 4,0 4,3 4,5 4,8 5,0 5,3
ITI. Fremdkapital
1. Langfristiges FK 27,8 27,8 25,4 23,8 23,1 22,3 21,5 21,5 21,5
2. Kurzfristiges FK 36,9 27,9 28,9 30,0 31,2 32,4 33,7 35,0 36,3
BILANZSUMME 106,6 103,5 110,9 121,0 129,2 137,7 145,2 154,1 163,4
GUV-Prognose
Mio. Euro 122017 122018 122019 122020 122021 122022 122023 122024 122025
Umsatzerldse 90,5 108,5 124,8 140,4 154,5 168,4 181,8 194,6 208,2
Gesamtleistung 90,5 108,7 125,0 140,6 154,7 168,6 182,1 194,8 208,4
Rohertrag 81,9 98,9 113,8 128,0 140,8 153,5 165,7 177.3 189,7
EBITDA 8,8 13,4 18,8 22,2 25,5 29,0 31,2 33,2 35,4
EBIT 5,0 8,9 13,9 17,6 21,1 24,7 26,9 29,0 31,2
EBT 4,3 8,1 13,5 17,3 21,0 24,7 27,1 29,3 31,6
JU (vor Ant. Dritter) 3,9 5,6 9,5 12,1 14,7 17,3 19,0 20,5 22,1
JU 3,9 5,6 9,5 12,1 14,7 17,3 19,0 20,5 22,1
EPS 2,05 2,93 4,91 6,29 7,63 8,98 9,85 10,66 11,48

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 15,2 9,2 13,2 15,3 17,5 19,7 21,1 22,4 23,7
CF aus Investition -9,3 -8,8 -3,5 -3,8 -3,9 -4,1 -4,2 -4,3 -4,3
CF Finanzierung 19,1 -10,0 -3,3 -3,4 -7,9 -10,3 -12,9 -13,3 -14,4
Liquiditit Jahresanfa. 2,8 27,9 18,4 24,7 32,9 38,5 43,8 47,8 52,7
Liquiditit Jahresende 27,9 18,4 24,7 32,9 38,5 43,8 47,8 52,7 57,7

Kennzahlen
Umsatzwachstum 17,0% 20,0% 15,0% 12,5% 10,0% 9,0% 8,0% 7,0% 7,0%
Rohertragsmarge 90,6% 91,1% 91,2% 91,2% 91,1% 91,1% 91,1% 91,1% 91,1%
EBITDA-Marge 9,7% 12,4% 15,1% 15,8% 16,5% 17,2% 17,1% 17,1% 17,0%
EBIT-Marge 5,5% 8,2% 11,2% 12,5% 13,6% 14,6% 14,8% 14,9% 15,0%
EBT-Marge 4,8% 7,4% 10,8% 12,3% 13,6% 14,7% 14,9% 15,1% 15,2%
Netto-Marge (n.A.D.) 4,3% 5,2% 7,6% 8,6% 9,5% 10,3% 10,4% 10,5% 10,6%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Disclaimer

Rechiliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Erginzung der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Miins-
ter, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen vertre-
ten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,

Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert

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 Verdffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verdffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)
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5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, {iber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverdffentichung Aktien von dem Unternechmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
den Kapiteln IIT und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.

8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunke der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunkt der Studienveréffentlichung Anteile von tiber 5 % an der sc-consult
GmbH

10) 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), 4)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung maéglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

pliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfiihrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

1I) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirkt: -

Die vorliegende Analyse wurde am 12.09.2018 um 11:40 Uhr fertiggestellt und am 12.09.2018 um 12:10 Uhr
veréftentliche.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fiinfgliedriges Urteilsschema hin-

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zw6lf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 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 min-
destens 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 min-
Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als tiberdurchschnittlich (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 bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Veréffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerke.

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-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung
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.

Ausfiihrlicheren Erliduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:

http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Fine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
18.06.2018 Buy 144,50 Euro 1), 3), 4)
23.04.2018 Buy 143,50 Euro 1), 3)
11.12.2017 Buy 135,00 Euro 1), 3)
05.09.2017 Hold 127,50 Euro 1), 3)
08.06.2017 Hold 98,00 Euro 1), 3)
16.05.2017 Buy 97,00 Euro 1), 3), 4)
05.12.2016 Buy 71,70 Euro 1), 3)
15.09.2016 Speculative Buy 54,90 Euro 1), 3)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Eine Studie, drei Updates und ein Research-Comment

Die Veroffentlichungstermine 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 Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlieflich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
tur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschdtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art tibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Copyright

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