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Stammdaten
Sitz: Schéneck
Branche: Einzelhandels-Software
Mitarbeiter: 1.139
Rechnungslegung: IFRS
ISIN: DEO0007571424
Kurs: 67,00 Euro
Marktsegment: Prime Standard
Aktienanzahl: 1,93 Mio. Stiick
Market-Cap: 129,1 Mio. Euro
Enterprise Value: 136,5 Mio. Euro
Free Float: ca. 46,4 %
Kurs Hoch/Tief (12M): 120,00 / 62,20 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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140,0 Tsd. Euro / Tag

Bei GK Software ist iiberraschenderweise der Jahres-
endspurt im Lizenzgeschift ausgeblieben, weswegen
das vom Unternehmen angestrebte Ziel einer EBIT-
Marge von rund 15 Prozent (im Kerngeschift) klar
verfehlt wurde. Dazu beigetragen haben aber auch er-
hebliche Mehraufwendungen fiir die Produktent-
wicklung, mit denen die Fertigstellung neuer Losun-
gen und Funktionalititen beschleunigt werden soll,
und die das Ergebnis allein im vierten Quartal um ei-
nen zusitzlichen Betrag im niedrigen siebenstelligen
Bereich belastet haben. Insgesamt hat GK Software
fiir das letzte Jahr einen Umsatz von 103 bis 106 Mio.
Euro und ein EBITDA von 3 bis 6 Mio. Euro gemel-
det. Damit wurden beide zentralen Trends der letzten
Jahre fortgesetzt: Einerseits ist GK Software erneut
stark gewachsen und hat seine globale Marktposition
vor allem durch die Gewinnung neuer Kunden in den
USA weiter ausgebaut, andererseits wurde aber dieses
Wachstum noch nicht adiquat in Gewinne umge-
miinzt. Wir sehen das Unternechmen aber auf einem
guten Weg und gehen weiterhin davon aus, dass die
Gewinnentwicklung in den nichsten Jahren deutlich
an Schwung gewinnen wird. Obwohl wir unsere Mar-
genschitzungen etwas abgesenkt haben, trauen wir auf
dieser Basis der Aktie hohes Potenzial zu und bestiti-
gen unser Urteil ,Buy®.

2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
62,6 77,3 90,5 107,0 120,4 135,4
-1,3 3,9 5,0 1,4 10,2 13,5
-1,5 2,8 3,9 0,1 6,6 91

-0,79 1,50 2,05 0,05 3,43 4,71
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25

40,3% 23,5% 17,0% 18,3% 12,5% 12,5%
- - 37,4% -97,6%  7140,3% 37,2%
2,06 1,67 1,43 1,21 1,07 0,95

-86,1 45,7 33,3 1.414,4 19,5 14,2

58,8 34,9 8,5 -2396,5 8,5 9,8
-107,0 34,6 27,3 94,2 13,4 10,1
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,4%
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Weiter hohe Dynamik im Kerngeschift

Einer ersten Indikation zufolge hat GK Software im
letzten Jahr einen Umsatz von 103 bis 106 Mio. Euro
erzielt, wobei die noch breite Spanne auf Nachfrage
mit noch offenen Bewertungsfragen begriindet wurde,
die erst im Rahmen der priiferischen Durchsicht end-
giiltig geklart werden. Gegeniiber dem Vorjahr ent-
spricht das einem Zuwachs von knapp 13,9 Prozent
am unteren und 17,2 Prozent am oberen Ende. Dabei
wird der Wert durch einen Umsatzriickgang in dem
kleinen Segment IT-Services geschmilert, dessen Er-
16se sich durch den Verlust eines groflen Kunden um
4,0 Mio. Euro reduziert haben. Im Kerngeschift
GK/Retail lag das Wachstum vorbehaltlich der zu kli-
renden Bewertungsfragen im mittleren 20-Prozent-
Bereich (auf 94 bis 97 Mio. Euro) und damit weit
oberhalb des Wertes fiir den Gesamtkonzern.

Profitabilititssprung bleibt aus

Anders als der Umsatz hat sich das Ergebnis im letzten
Jahr enttiuschend entwickelt, so dass der von GK
Software angestrebte sprunghafte Anstieg der EBIT-
Marge im Kerngeschift auf rund 15 Prozent klar ver-
fehlt wurde. Das letztjahrige EBITDA taxiert GK
Software nun auf 3 bis 6 Mio. Euro im Konzern bzw.
auf 4 bis 7 Mio. Euro im Kerngeschift, was einer Kon-
zern-EBITDA-Marge von 2,9 bis 5,7 Prozent entspri-
che, nach 9,7 Prozent im Vorjahr. Fiir das Kernge-
schift korrespondieren diese Zahlen mit einer E-
BITDA-Marge zwischen 4,3 und 7,2 Prozent. Das E-
BIT wurde noch nicht bekanntgegeben, doch es
diirfte nach unseren Berechnungen auf Konzernebene
zwischen -1,5 und +1,5 Mio. Euro gelegen haben.
Unsere letzte Schitzung von 6,5 Mio. Euro wurde da-
mit sehr deudlich verfehlt.

Mehrere Ursachen

Als Begriindung fiir die Ergebnisentwicklung fiihrt
GK Software hohe und tiberplanmifige Aufwendun-
gen in der Produktentwicklung an. Insgesamt bezif-
fert das Unternehmen die letztjihrigen Investitionen
in das Produktportfolio auf 14 Mio. Euro. Unter an-
derem wurde die Entwicklung der neuen Lésungen
fiir Tankstellen und Restaurants im vierten Quartal
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forciert. Die hierzu erforderlichen kurzfristigen Ent-
wicklungskapazititen diirften das Ergebnis durch den
dazu vermutlich erforderlichen Verzicht auf kurzfris-
tige Dienstleistungserlése beeintrichtigt haben. Dar-
tiber hinaus hat sich die im Neunmonats-Zwischen-
bericht angedeutete Hoffnung, das Ergebnisziel durch
entsprechende Vertriebserfolge noch erreichen zu
konnen, augenscheinlich nicht im vollem Umfang re-
alisieren lassen. GK Software spricht diesbeziiglich
weiterhin von einer sehr guten Pipeline und rechnet
damit, im Verlaufe des Jahres 2019 einige Abschliisse
y,hachholen“ zu konnen. Drittens hat sich der deutli-
che Umsatzriickgang im Service-Segment sehr negativ
auf das Ergebnis dieser Sparte ausgewirkt. Lag das Seg-
ment-EBIT letztes Jahr noch bei 3,2 Mio. Euro, lisst
sich aus den vorldufigen EBITDA-Angaben fiir das
Kerngeschift GK/Retail und fiir den Gesamtkonzern
auf ein negatives operatives Ergebnis im Service-Ge-

schift schliefSen.

Geschiftszahlen ~ GJ 2017 GJ 2019*  Anderung
Umsatz 90,5 106,0 +17,2%
EBITDA 8,8 6,0 -31,6%
EBITDA-Marge 9,7% 5,7%

Mio. Euro und Prozent; * jeweils am oberen Ende der vorliu-
figen Indikation. Quelle: Unternehmen

Mittelfristige Prognose bestitigt

Im Hinblick auf das laufende Jahr wurde keine kon-
krete Prognose abgegeben, wobei aber das Unterneh-
men angekiindigt hat, sich nun auf die Verbesserung
der Ertragskraft zu konzentrieren. Bestitigt wurde zu-
dem die mittelfristige Prognose, den Umsatz bis 2020
gegeniiber 2017 in etwa auf das Anderthalbfache und
somit auf iiber 135 Mio. Euro zu steigern und dabei
eine EBIT-Marge im Kerngeschift von etwa 15 Pro-
zent zu erwirtschaften. Die Umsatzprognose gilt un-
geachtet des in Reaktion auf den Riickgang des Seg-
mentumsatzes nun beschlossenen Ausstiegs aus dem
produktungebundenen Servicegeschift. Dieser Pro-
zess soll langsam tiber drei bis vier Jahre im Gleich-
schritt mit dem Auslaufen der entsprechenden Kun-
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denvertrige erfolgen und diirfte nach Unternehmens-
angaben nur mit geringen Einmalkosten verbunden
sein.

Margenschitzungen abgesenkt

Wiahrend unsere bisherige Umsatzschitzung fast
punktgenau in der Mitte der nun kommunizierten
Spanne gelegen hat, haben sich unsere Margenschit-
zungen trotz der deutlichen Abschlige gegeniiber der
unternehmenseigenen Guidance als zu optimistisch
erwiesen. Fiir die EBITDA-Marge, die den vorliufi-
gen Zahlen zufolge selbst am oberen Ende lediglich
5,7 Prozent erreichen wird, hatten wir 10,5 Prozent
erwartet. Betrachtet man das vierte Quartal separat, so
ergibt sich am oberen Ende eine EBITDA-Marge von
knapp 10 Prozent, was dem besten Quartalswert seit
dem Frithjahr 2017 entspriche. Angesichts des Feh-
lens von groferen Lizenzabschliissen wird hieran sehr
wohl erkennbar, dass GK Software im Hinblick auf
die angestrebte Profitabilititsverbesserung durchaus
Fortschritte erzielt. Allerdings ist der Aussagewert des
Quartalsergebnisses durch einige positive und nega-
tive Sondereffekte etwas eingeschrinkt. Insgesamt
bleibt damit eine Ergebnisenttiuschung, weswegen
wir uns entschlossen haben, den von uns modellierten

Mio. Euro 122018 122019
Umsatzerlose 107,0 120,4
Umsatzwachstum 12,5%
EBIT-Marge 1,4% 8,5%
EBIT 1,4 10,2
Steuersatz 30,0%  30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,4 3,1
NOPAT 1,0 7,1
+ Abschreibungen & Amortisation 4,5 5,9
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 5,5 13,0
- Zunahme Net Working Capital -4,7 2,7
- Investitionen AV -15,4 -3,4
Free Cashflow -14,6 12,3
SMC Schéitzmodell
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Entwicklungspfad fiir die Marge noch vorsichtiger zu
gestalten. Die diesjahrige EBIT-Marge erwarten wir
nun bei 8,4 Prozent (bisher: 10,1 Prozent) und blei-
ben im gesamten detaillierten Prognosezeitraum unter
der unternehmenseigenen Zielmarke von 15 Prozent.
Unsere Zielmarge fiir das Jahr 2025 betrigt nun 13,4
Prozent (bisher: 15,0 Prozent). Die aus unseren An-
nahmen resultierende modellhafte Geschiftsentwick-
lung der Jahre 2018 bis 2025 zeigt die Tabelle auf die-
ser Seite, detaillierte Ubersichten zur prognostizierten
Bilanz, GUV und Kapitalflussrechnung finden sich
zudem im Anhang. Da GK Software bisher lediglich
eine erste Indikation fiir 2018 gemeldet hat, sehen wir
die Datenbasis noch nicht als belastbar genug an, um
unser Modell auf 2019 vorzurollen, weswegen noch
auch die Werte fiir 2018 modellrelevant sind. Den
Umsatz und das EBITDA haben wir auf die gemelde-
ten Groflen angepasst und uns dabei fiir das jeweils
obere Ende entschieden.

Rahmendaten unverindert

Unverindert gelassen haben wir die Rahmendaten des
Modells. Die aus unseren Schitzungen resultierenden
Cashflows diskontieren wir weiterhin mit einem

122020 122021 122022 122023 122024 122025
135,4 149,0 162,4 175,4 187,6 200,8
12,5%  10,0% 9,0%  80%  70%  7,0%
10,0%  11,3%  12,5% 12,9% 13,3%  13,4%
13,5 16,9 20,3 22,7 25,0 27,0
30,0%  30,0%  30,0% 30,0% 30,0%  30,0%
4,1 5,1 6,1 6,8 7,5 8,1
9,5 11,8 14,2 15,9 17,5 18,9
St 5,1 45 a4z 4,6 4,5
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
14,9 16,9 19,1 20,6 22,0 23,4
-1,3 -1,6 -1,8 -2,0 -2,2 -2,5
-3,7 -3,8 -3,9 -4,1 -4,1 -4,2
9.9 11,5 13,3 14,5 15,6 16,7
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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-
veriandert geblieben. Wir arbeiten zur Risikoreduk-
tion folglich weiter mit einem 30-prozentigen Sicher-
heitsabschlag auf die Zielmarge des detaillierten Prog-
nosezeitraums und kalkulieren nach wie vor im An-
schluss mit einem ,ewigen® Cashflow-Wachstum von
1,0 Prozent.

Kursziel: 113,20 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein Marktwert des Eigen-
kapitals in Héhe von 173,9 Mio. Euro bzw. 90,21
Euro je Aktie. Zuziiglich der 25-prozentigen Uber-
nahmeprimie, die wir seit dem SAP-Einstieg und seit
der Bekanntgabe des SAP-Vorkaufsrechts fiir die
Griinder-Anteile unterstellen, liegt unser Kursziel nun
bei 113,00 Euro. Gegeniiber unserer letzten Studie
hat sich der faire Wert somit reduziert (131,00 Euro),
was auf die erlduterten Anderungen unserer Schitzun-
gen zuriickzufiihren ist. Doch gegeniiber dem aktuel-
len Kurs signalisiert unsere Wertermittlung ein sehr

28. Februar 2019 Research
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hohes Kurspotenzial von rund zwei Dritteln. Da die
Gewinnentwicklung aufgrund der ausgeprigten Ab-
hingigkeit von dem volatilen Lizenzgeschift 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 88,82 und 161,02 Euro je Aktie.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
5,8% 161,02 146,93 135,77 126,71 119,21
6,3% 142,77 131,96 123,19 115,93 109,82
6,8% 128,29 119,80 112,76 106,85 101,80
7.3% 116,52 109,71 103,98 99,09 94,87
7,8% 106,76 101,21 96,47 92,39 88,82
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Fazit

Der starke Jahresendspurt im Lizenzgeschift, mit dem
GK Software in der Vergangenheit immer wieder
seine Prognosen erreichen konnte, ist 2018 ausgeblie-
ben. Obwohl das Unternehmen wiederholt von einer
sehr attraktiven Pipeline und von vielversprechenden
Vertriebssituationen berichtet hat, konnte im vierten
Quartal kein grofler Neukunde gewonnen werden.
Dadurch sowie durch die bewusst in Kauf genomme-
nen hohen Mehraufwendungen fiir die forcierte Pro-
duktentwicklung ist das Ergebnis weit unter der un-
ternehmenseigenen Prognose geblieben.

Auch unsere Schitzungen, die wir mit grofSen Ab-
schligen gegeniiber der Unternehmens-Guidance
modelliert hatten, haben sich als zu optimistisch er-
wiesen. In Reaktion darauf haben wir unsere Erwar-
tungen an die Profitabilititsentwicklung etwas abge-
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senkt und gehen nun davon aus, dass sich der Mar-
genanstieg langsamer vollziehen und in Summe auf
ein niedrigeres Niveau als bisher unterstellt fithren
wird. Das dndert aber nichts an unserer positiven Ein-
schitzung beziiglich des Unternehmens, seiner
Marktposition und der Wachstumschancen sowie im
Hinblick auf die Aktie, fiir die wir trotz der reduzier-
ten Schitzungen und des infolgedessen gesunkenen
Kursziels (113,00 Euro) ein sehr attraktives Chance-
Risiko-Profil sehen.

Wie wir schon in unserem letzten Update erldutert ha-
ben, sehen wir GK Software exzellent positioniert, um
den Marktanteil im hohen Tempo auszubauen und
auf dieser Basis in den nichsten Jahren nachhaltig
hohe Ertrige zu generieren. Wir bleiben deswegen
weiter bei unserem positiven Votum ,,Buy*.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

Mio. Euro
AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

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

GUV-Prognose

Mio. Euro
Umsatzerlse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

12 2017

44,7
25,4
14,2
61,9

38,7
3,2

27,8
36,9
106,6

122017
90,5
90,5
81,9
8,8
5,0
4,3
3,9
3,9
2,05

122018

55,5
27,9
22,3
47,4

38,8
3.5

27,8
32,9
102,9

122018
107,0
107,2

97,0
6,0
1,4
0,1
0,1
0,1

0,05
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122019

53,1
26,5
21,2
54,8

45,4
3,7

25,9
32,8
107,8

122019
120,4
120,6
110,4

16,1
10,2
9,4
6,6
6,6
3,43

12 2020

51,3
25,4
20,5
64,4

53,3
4,0

25,0
33,4
115,7

12 2020
135,4
135,6
124,1

19,0
13,5
13,0
9,1
9,1
4,71

12 2021

50,0
24,5
20,1
72,6

59,3
4.3

24,7
34,3
122,6

12 2021
149,0
149,2
136,5

22,0
16,9
16,4
11,5
11,5
5,97

12 2022

49,1
23,9
19,8
80,8

65,8
4,5

24,0
35,5
129,9

12 2022
162,4
162,6
148,8

25,1
20,3
19,9
13,9
13,9
7,23

12 2023

48,5
23,4
19,7
88,1

71,7
4,8

23,3
36,8
136,6

12 2023
175,4
175,6
160,7

27,4
22,7
22,4
15,7
15,7
8,15

I and Mid

12 2024

48,0
23,0
19,6
96,4

78,1
5,0

23,3
38,0
144,5

12 2024
187,6
187,9
171,9

29,5
25,0
24,8
17,4
17,4
9,02
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m
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12 2025

47,8
22,7
19,6
104,9

84,8
5,3

23,3
39,3
152,7

12 2025
200,8
201,0
184,0

31,5
27,0
26,9
18,8
18,8
9,77
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 15,2 -0,1 15,2 13,2 15,0 17,0 18,4 19,7 20,8
CF aus Investition -9,3 -15,4 -3.4 -3,7 -3,8 -3,9 -4,1 -4,1 -4,2
CF Finanzierung 19,1 -5,0 -3,0 -2,6 -6,0 -8,1 -10,5 -11,0 -12,2
Liquiditit Jahresanfa. 2,8 27,9 7,5 16,3 23,2 28,4 33,3 37,2 41,7
Liquiditit Jahresende 27,9 7,5 16,3 23,2 28,4 33,3 37,2 41,7 46,2

Kennzahlen
Umsatzwachstum 17,0% 18,3% 12,5% 12,5% 10,0% 9,0% 8,0% 7,0% 7,0%
Rohertragsmarge 90,6% 90,7% 91,7% 91,7% 91,7% 91,6% 91,6% 91,6% 91,6%
EBITDA-Marge 9,7% 5,6% 13,4% 14,0% 14,8% 15,5% 15,6% 15,7% 15,7%
EBIT-Marge 5,5% 1,4% 8,5% 10,0% 11,3% 12,5% 12,9% 13,3% 13,4%
EBT-Marge 4,8% 0,1% 7,8% 9,6% 11,0% 12,3% 12,8% 13,2% 13,4%
Netto-Marge (n.A.D.) 4,3% 0,1% 5,5% 6,7% 7,7% 8,6% 9,0% 9,3% 9,4%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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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 28.02.2019 um 9:00 Uhr fertiggestellt und am 28.02.2019 um 9:30 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. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen.

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 verdffentlichten 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 Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Eine 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
04.12.2018 Buy 131,00 Euro 1), 3), 4)
12.09.2018 Buy 141,50 Euro 1), 3), 4)
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)

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 Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefllich fur 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 Veroffentlichung 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
fir zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten tibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erklren 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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