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GK SOFTWARE AG

Umbruchphase, org. Wachstum ab Mitte 2013 erwartet

Die vorlaufigen 2012er Zahlen, auf die der Markt zunachst mit einem
deutlichen Kursabschlag reagiert hat, implizieren ein fir GK
ungewodhnlich schwaches Jahresendgeschaft. Der Handel befindet sich
derzeit im strukturellen Umbruch und hat daher IT-Investitionen
zurickgestellt. Zudem haben sich bisher weniger Projekte aus der
Kooperation mit SAP ergeben, als von uns geschatzt. Wir haben die
Erwartungen an die SAP-Kooperation insgesamt reduziert. Bedingt
durch Basiseffekte, die AWEK-Ubernahme und eine gut gefiillte
Projektpipeline gehen wir fir 2013 aber weiterhin von deutlichem
Umsatzwachstum (+66%) aus. Bei einer gegenwartigen EV/Umsatz-
Bewertung fir 2013 von knapp unter 1 sehen wir noch deutliches
Kurspotenzial - da 2012 in unseren Augen ein Ausrutscher war und
die langfristige Wachstumsstory intakt ist.

Investment Highlights

Wadhrend Q4 typischerweise das umsatzstarkste und profitabelste
Quartal ist, wurden in Q4 2012 lediglich ein Umsatz von rund € 6
Mio. (Q4 2011: € 10,6 Mio.) und ein EBIT von ca. € -1,7 Mio. (Q4
2011: € 4,1 Mio.) erwirtschaftet. Der Handel, als Abnehmer der
GK-Ldsungen, sah sich in 2012 erstmals seit 2009 preisbereinigt
mit ricklaufigen Umsatzen (-0,3%) konfrontiert. Zudem steht der
Handel wegen der wachsenden Bedeutung des Onlinehandels vor
einer strategischen Weichenstellung, dies hat zu zdgerlichem
Investitionsverhalten und einem gewissen Investitionsstau (IT-
seitig) geflihrt. Da GK zusammen mit SAP eine in unseren Augen
Uberzeugende integrierte Losung flr das strukturelle Problem des
klassischen Handels bietet, sollte GK merklich profitieren, wenn
sich der derzeitige Investitionsstau aufldst.

Obwohl wir unsere bisherige Umsatzschatzung (€ 55,1 Mio.)
reduziert haben, trauen wir GK in 2013 weiterhin ein deutliches
Wachstum (Umsatz 13e: 47,1 Mio.; +66%) zu. Daflr, dass
dieses nun ,schwacher" ausfallt, als zunachst erwartet, gibt es
zwei Grinde: Erstens, zeigten die meisten Handelskonzerne ein
weiter zdgerliches Verhalten, so dass in Q1 nur ein gréBerer GK-
Neukunde (im Inland) vermelden werden konnte (Ohne dass dies
auf Marktanteilsverluste zurlickzufiihren ware). Zweitens haben
wir die anstehende Restrukturierung bei der AWEK-Gruppe
unterschatzt. Da die Sichtbarkeit der SAP-Pipeline, auch fur GK
selbst, eingeschrankt ist, haben wir internationale Umsatze durch
die SAP-Kooperation nicht mehr in unsere Schatzung einflieBen
lassen. Die EBIT-Marge sehen wir im laufenden Jahr (durch
restrukturierungsbedingte Belastungen) bei rund 14,5%.

Kennzahlen (*Die 2012er Zahlen wurden teilweise vorlaufig berichtet)

Um- JU EPS KGV EV/ EV/ EBIT ROE

satz ber. ber. Sales EBIT Marge (%)

2010 27,7 4,5 2,50 20,02 2,98 12,80 23,2% 22,6%
2011 31,8 4,6 2,55 16,77 2,14 10,23 21,0% 17,4%
2012e 28,4 0,7 0,38 71,86 1,56 55,96 2,8% 2,4%
2013e 47,1 4,8 2,65 10,32 0,94 6,47 14,5% 15,2%
2014e 54,1 6,1 3,41 8,03 0,82 5,11 16,0% 16,5%

Quelle: Unternehmensangaben / Vara Research GmbH




HIT-Verbrauchermarkte
setzen auf GK und SAP

Vertriebserfolg in
Russland

HP Service-Support-
Vereinbarung als
Startschuss fiir mehr
Dynamik in der
Internationalisierung?!

Strategisch bedingte
AWEK-Restrukturierung

GK/Retail-Suite mit Self-
Checkout-Lésung weiter
gestarkt

2013 muss GK beweisen,
dass der langfristige
Wachstumspfad intakt
ist
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Die Dohle Handelsgruppe, Betreiber der rund 100 HIT
Verbrauchermarkte und  SB-Warenhduser  (Verkaufsflachen
1.500m? bis 4.500m?), wird alle Standorte mit ,SAP Offline Mobile
Store by GK%, ,SAP Device Control by GK" sowie einer Lésung zum
Etikettendruck ausstatten. Durch die vollintegrierte Erweiterung
des bestehenden SAP-Systems kodnnen kundenseitige Prozesse
weiter optimiert werden, zudem reduzieren sich die
Wartungskosten fur Dohle.

Modis, ein Betreiber von 65 groBflachigen Fashion-Department-
Stores in Russland, hat sich fiur den Einsatz von ,,SAP Point-of-Sale
by GK" entschieden. Das Projekt, Uber dessen Volumen
Stillschweigen vereinbart ist und das noch 2013 abgeschlossen
werden soll, wurde durch SAP akquiriert. Die Anpassung der GK
Standardlésung an die individuellen Anforderungen der Modis wird
ein russischer Partner Ubernehmen, der bezogen auf Trainings-,
Entwicklungs-, und Beratungsleistungen durch GK SOFTWARE
unterstitzt wird.

Bereits Mitte Januar gab GK SOFTWARE eine Service-Support-
Vereinbarung mit HP bekannt - fir alle Komponenten der SAP
Store Solutions by GK. Hiermit 16st GK ein madgliches
Kapazitatsproblem auf dem Weg der Internationalisierung, denn
ohne die Vereinbarung ware es schwierig gewesen die
Implementierung der eigenen Ldésung bei mehreren auslandischen
GroBprojekten zu gewahrleisten. Die Vereinbarung mit HP sorgt fir
flexible Kapazitdten und eine variable Kostenstruktur. Wir gehen
davon aus, dass die Sales-Zyklen bei SAP langer sind als bei GK,
da in Deutschland, wo der Vertrieb durch SAP friiher begonnen
hat, sind bereits einige durch die Kooperation angestoBene
Projekte gestartet sind.

Ein Teil der Geschafte der AWEK - und damit auch Umsatz - dirfte
aus strategischen Griinden aufgegeben werden. Die anstehende
Restrukturierung bedingt, dass AWEK im laufenden Jahr keinen
Betrag zum Konzern-EBIT leisten wird. Die AWEK-Ubernahme war
Resultat einer strategischen Make-or-Buy-Entscheidung und in
unseren Augen richtig — GK kann seinen Kunden ein breiteres
Spektrum an Serviceleistungen anbieten, die Kundenbindung
starken und sich eine gréBere Basis wiederkehrender (Service-)
Umsatze schaffen.

Produktseitig ist GK SOFTWARE weiter vorangekommen. Die neue
Self-Checkout (SCO)-Lésung ist vollstandig in die Basislésung
GK/Retail integriert und bietet den Handlern groBe Freiheiten bei
der hardwareseitigen Wahl eines SCO-Systems (z.B. vom Kunden
selbst bediente Kassen). SCO ist in den USA und GroBbritannien
bereits weit verbreitet, insofern dlrfte es nur eine Frage der Zeit
sein, dass diese Lésungen verstarkt auch von Handelsketten in
Kontinentaleuropa genutzt werden.

Der am 5.4.2013 vorab vermeldete, ricklaufige Umsatz fir 2012
von € 28,4 Mio. (-10,6% ggl. Vj.) lag unterhalb der bisherigen
Umsatzindikation (€ 30 Mio. - € 31 Mio.). Endglltige Zahlen
vermeldet das Unternehmen am 26.4.2013. Entscheidend fir die
Aktienperformance in 2013 ist, dass GK im Jahresverlauf beweist,
dass das Unternehmen nicht vom langfristigen Wachstumspfad
abgekommen ist. Die auf den ersten Blick immer noch sehr hohe
Zuwachsrate in 2013 (4+66% im Umsatz) basiert auf einem
akquisitorischen Effekt aus der AWEK-Ubernahme (Effekt 2013e:
ca. € 8,5 Mio. Umsatz) und einem knapp 30%igen organischen
Wachstum. Letzteres beinhaltet jedoch auch gewisse Nachhol- und
Basiseffekte vor dem Hintergrund bereits aufgebauter Kapazitdten
und einem schwachen Jahresendgeschaft in Q4/2012, dass die
Umsatzbasis 2012 insgesamt reduziert hat.




GuV in Euro Mio.

2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Umsatz 23,277 27,690 31,753 28,403 47,118 54,056
Veraend. des Bestandes an fert./unfert. Erzeugnissen -0,873 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Andere aktivierte Eigenleistungen 1,067 0,649 1,489 0,722 1,197 1,374
Sonstige betriebliche Ertraege 0,826 1,368 0,729 0,794 1,318 1,512
Gesamtleistung 24,296 29,706 33,971 29,919 49,633 56,941
Materialaufwand -0,561 -1,540 -0,611 -4,531 -1,994 -1,476
Rohergebnis 23,735 28,166 33,360 25,388 47,639 55,465
Personalaufwand -12,117 -14,840 -18,601 -16,969 -28,591 -32,875
Sonstige betriebliche Ertraege/Aufwendungen -5,448 -5,344 -6,158 -6,041 -9,947 -11,337
EBITDA 6,171 7,982 8,601 2,378 9,101 11,252
Abschreibungen/Amortisation -1,281 -1,548 -1,947 -1,588 -2,269 -2,603
EBIT 4,890 6,435 6,654 0,790 6,832 8,649
Finanzergebnis 0,143 -0,128 -0,085 0,091 0,006 0,137
A.o. Ergebnis vor Steuern 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Ergebnis vor Ertragssteuern 5,033 6,307 6,569 0,881 6,838 8,786
A.o. Ergebnis nach Steuern 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Ertragssteuern -1,516 -1,836 -2,005 -0,198 -2,087 -2,681
Anteile Dritter 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Nettoergebnis 3,517 4,471 4,564 0,683 4,752 6,105
Bereinigungen 0,984 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Bereinigtes Nettoergebnis 4,501 4,471 4,564 0,683 4,752 6,105
Gewichtete Anzahl Aktien 1,67 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79
EPS (in Euro) 2,11 2,50 2,55 0,38 2,65 3,41
EPS bereinigt (in Euro) 2,70 2,50 2,55 0,38 2,65 3,41
DPS (in Euro) 1,00 0,50 0,50 0,10 0,60 0,77

GuV in % vom Umsatz

2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Umsatz 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Gesamtleistung 104,4 107,3 107,0 105,3 105,3 105,3
Materialaufwand -2,4 -5,6 -1,9 -16,0 -4,2 -2,7
Rohergebnis 102,0 101,7 105,1 89,4 101,1 102,6
Personalaufwand -52,1 -53,6 -58,6 -59,7 -60,7 -60,8
Sonstige betriebliche Ertraege/Aufwendungen -23,4 -19,3 -19,4 -21,3 -21,1 -21,0
EBITDA 26,5 28,8 27,1 8,4 19,3 20,8
Abschreibungen/Amortisation -5,5 -5,6 -6,1 -5,6 -4,8 -4,8
EBIT 21,0 23,2 21,0 2,8 14,5 16,0
Finanzergebnis 0,6 -0,5 -0,3 0,3 0,0 0,3
A.o. Ergebnis vor Steuern 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis vor Ertragssteuern 21,6 22,8 20,7 3,1 14,5 16,3
A.o. Ergebnis nach Steuern 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ertragssteuern -6,5 -6,6 -6,3 -0,7 -4,4 -5,0
Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoergebnis 15,1 16,1 14,4 2,4 10,1 11,3
Bereinigungen 4,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bereinigtes Nettoergebnis 19,3 16,1 14,4 2,4 10,1 11,3

Quelle: Vara Research GmbH / Unternehmensangaben




Kapitalflussrechnung

(in Mio. Euro) 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Mittelzufluss aus operativer Geschaeftstaetigkeit 5,662 1,668 4,747 3,505 0,184 6,180
Mittelabfluss aus Investitionstaetigkeit -9,363 -2,709 -2,693 -1,166 -6,134 -1,301
davon Capex -8,806 -2,980 -2,447 -1,166 -1,134 -1,301
Mittelzu-/ -abfluss aus Finanzierungstaetigkeit 5,468 3,844 -1,636 -4,595 -0,185 -1,074

1,782 2,805 0,417 -2,256 -6,135 3,804

Veraenderung der Zahlungsmittel
10,637 13,442 13,859 11,604 5,469 9,273

Fluessige Mittel am Ende der Periode

Quelle: Vara Research GmbH / Unternehmensangaben




Bilanz in Euro Mio.
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2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Anlagevermoegen 12,743 13,166 13,664 13,242 22,107 20,805
Immaterielle Vermoegensgegenstaende 9,333 9,116 9,540 8,935 8,495 7,202
Sachanlagen 3,410 4,050 4,124 4,307 8,612 8,603
Finanzanlagen 0,000 0,000 0,000 0,000 5,000 5,000
Umlaufvermoegen 19,242 31,110 29,084 25,568 26,473 32,887
Vorraete 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Forderungen aus LuL 5,846 14,110 11,945 10,685 17,725 20,335
Sonstige Forderungen 2,759 3,558 3,279 3,279 3,279 3,279
Kasse und Wertpapiere 10,637 13,442 13,859 11,604 5,469 9,273
Sonstiges Aktiva 0,390 0,529 0,727 0,727 0,727 0,727
Summe Aktiva 32,375 44,805 43,475 39,537 49,307 54,419
Eigenkapital 15,300 24,332 28,231 28,019 34,585 39,616
Ruecklagen 15,300 24,332 28,231 28,019 34,585 39,616
Anteile Dritter 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Rueckstellungen 0,847 0,921 1,109 1,118 1,128 1,138
Verbindlichkeiten 14,953 17,060 11,462 7,728 10,921 10,993
Zinstragende Verbindlichkeiten 6,724 5,983 5,243 1,543 4,543 4,543
Verbindlichkeiten aus LuL 0,774 0,476 0,329 0,294 0,488 0,560
Sonstige nichtzinstragende Verbindlichkeiten 7,455 10,601 5,891 5,891 5,891 5,891
Sonstige Passiva 1,276 2,491 2,672 2,672 2,672 2,672
Summe Passiva 32,375 44,805 43,475 39,537 49,307 54,419

Bilanz in % des Gesamtvermdgens

2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Anlagevermoegen 39,4 29,4 31,4 33,5 44,8 38,2
Immaterielle Vermoegensgegenstaende 28,8 20,3 21,9 22,6 17,2 13,2
Sachanlagen 10,5 9,0 9,5 10,9 17,5 15,8
Finanzanlagen 0,0 0,0 0,0 0,0 10,1 9,2
Umlaufvermoegen 59,4 69,4 66,9 64,7 53,7 60,4
Vorraete 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen aus LuL 18,1 31,5 27,5 27,0 35,9 37,4
Sonstige Forderungen 8,5 7,9 7,5 8,3 6,7 6,0
Kasse und Wertpapiere 32,9 30,0 31,9 29,3 11,1 17,0
Sonstiges Aktiva 1,2 1,2 1,7 1,8 1,5 1,3
Summe Aktiva 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Eigenkapital 47,3 54,3 64,9 70,9 70,1 72,8
Ruecklagen 47,3 54,3 64,9 70,9 70,1 72,8
Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rueckstellungen 2,6 2,1 2,6 2,8 2,3 2,1
Verbindlichkeiten 46,2 38,1 26,4 19,5 22,1 20,2
Zinstragende Verbindlichkeiten 20,8 13,4 12,1 3,9 9,2 8,3
Verbindlichkeiten aus LuL 2,4 1,1 0,8 0,7 1,0 1,0
Sonstige nichtzinstragende Verbindlichkeiten 23,0 23,7 13,6 14,9 11,9 10,8
Sonstige Passiva 3,9 5,6 6,1 6,8 5,4 4,9
Summe Passiva 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Quelle: Vara Research GmbH / Unternehmensangaben




Kennzahlen
2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Bewertungskennzahlen
Aktienkurs (in Euro) 23,00 50,00 42,75 27,40 27,40 27,40
Marktkapitalisierung (in Euro Mio.) 38,3 89,5 76,5 49,0 49,0 49,0
Enterprise Value (in Euro Mio.) 34,4 82,4 68,1 39,2 39,2 39,2
EV/Umsatz 1,48 2,98 2,14 1,38 0,83 0,72
EV/EBITDA 4,8 10,3 7,9 16,5 4,3 3,5
EV/EBIT 5,9 12,8 10,2 49,6 5,7 4,5
P/E berichtet 10,9 20,0 16,8 72,1 10,3 8,0
P/E bereinigt 8,5 20,0 16,8 72,1 10,3 8,0
PCPS 8,0 15,1 11,4 21,6 7,0 5,6
KBV 2,5 3,7 2,7 1,8 1,4 1,2
Rentabilitaetskennzahlen
EBITDA-Marge 30,7% 28,8% 27,1% 8,4% 19,3% 20,8%
EBIT-Marge 25,2% 23,2% 21,0% 2,8% 14,5% 16,0%
Vorsteuermarge 25,8% 22,8% 20,7% 3,1% 14,5% 16,3%
Nettomarge 19,3% 16,1% 14,4% 2,4% 10,1% 11,3%
ROE 33,2% 22,6% 17,4% 2,4% 15,2% 16,5%
ROCE 57,0% 38,5% 31,2% 3,8% 23,2% 22,3%
Produktivitaetskennzahlen
Umsatz/Mitarbeiter (in Tsd. Euro) 80,0 75,7 78,4 59,7 89,0 92,3
Nettoerg./Mitarbeiter (in Tsd. Euro) 15,5 12,2 11,3 1,4 9,0 10,4
Anzahl Mitarbeiter 291 366 405 476 529 586
Finanzkennzahlen
Eigenkapitalquote 47,3% 54,3% 64,9% 70,9% 70,1% 72,8%
Gearing -25,3% -29,3% -29,8% -17,3% -2,1% -11,4%
Dividendenrendite 4,3% 1,0% 1,2% 0,4% 2,2% 2,8%
Cash-Flow Kennzahlen
Cash-Flow pro Aktie 2,88 3,30 3,74 1,27 3,93 4,87
Free-Cash-Flow pro Aktie -2,41 1,64 2,37 0,62 3,29 4,14
Sonstige Kennzahlen
Abschreibungen/Umsatz 5,5% 5,6% 6,1% 5,6% 4,8% 4,8%
Capex/Umsatz 37,8% 10,8% 7,7% 4,1% 2,4% 2,4%
Working Capital/Umsatz 21,8% 49,2% 36,6% 36,6% 36,6% 36,6%
Steuerquote 30,1% 29,1% 30,5% 22,5% 30,5% 30,5%

Quelle: Vara Research GmbH / Unternehmensangaben




Umsatz- und EBIT-Entwicklung (Quartalsiibersicht)

VY] ||‘ | N

¥ Umsatz in Euro Mio. (Saule, linke Achse)
L EBIT-Marge in % (Linie, rechte Achse)
Nettomarge in % (Linie, rechte Achse)

Kosteneffizienz

¥ Operative Aufwendungen / Umsatz (Linie, linke Achse)
Rohertragsmarge in % (Linie, linke Achse)

www.vararesearch.de

Umsatz- und EBIT-Entwicklung (Jahresiibersicht)

¥ Umsatz in Euro Mio. (Saule, linke Achse)
L EBIT-Marge in % (Linie, rechte Achse)
Nettomarge in % (Linie, rechte Achse)

Operativer Cash Flow

Personalaufwand in Euro Mio. (Séule, linke Achse)

Capex in Euro Mio. (Saule, linke Achse)

Delta Netto Working Capital in Euro Mio. (Saule, linke Achse)
Free-Cash-Flow in Euro Mio. (Linie, rechte Achse)




ROE Wertschopfung

L Nettomarge in % (Séule, linke Achse) ' Nettomarge in % (Séule, linke Achse)

EK Umschlagshéaufigkeit (Saule, linke Achse) EK Umschlagshaufigkeit (Saule, linke Achse)
¥ ROEiN% (Linie, rechte Achse) * EBITDA/Enterprise Value (Linie, rechte Achse)
Bilanzqualitat Working Capital Effizienz

¥ Nettoverschuldung in Euro Mio. (Saule, linke Achse) ¥ DSO (Saule, linke Achse)
Eigenkapital in Euro Mio. (Saule, linke Achse) DPO (Saule, linke Achse)
¥ Netto Gearing (Linie, rechte Achse) ¥ Netto Working Capital/Umsatz (Linie, rechte Achse)




EV/Umsatz

:

¥ EBITDA-Marge in % (Séule, linke Achse)
¥ EV/Umsatz (Linie, rechte Achse)

EV/EBIT

p

® EBITin Euro Mio. (Séule, linke Achse)
¥ EV/EBIT (Linie, rechte Achse)

?

% ROE in % (Séule, linke Achse)
¥ P/NAV (Linie, rechte Achse)

EV/EBITDA

¥ EBITDA in Euro Mio. (Saule, linke Achse)
¥ EV/EBITDA (Linie, rechte Achse)

KGV bereinigt

¥ EPS bereinigt in Euro (Saule, linke Achse)
? ev bereinigt (Linie, rechte Achse)

Dividendenrendite in %

¥ Ausschiittungsquote in % (Saule, linke Achse)
¥ Dividendenrendite in % (Linie, rechte Achse)

www.vararesearch.de
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A. Angaben gemaB § 34 b WpHG, Finanzanalyseverordnung:
I. Angaben Uber Ersteller, verantwortliches Unternehmen, Aufsichtsbehérde:
Fiir die Erstellung verantwortliches Unternehmen: Vara Research GmbH

Ersteller der vorliegenden Finanzanalyse: Daniel GroBjohann, Analyst,
Benjamin Ludacka, Analyst und Michael Vara, Analyst und
Geschiftsfiihrer der Vara Research GmbH

Die Vara Research GmbH unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

Hinweis gem. § 4Abs. 4 Punkt 4 FinAnV:

Unternehmen Datum Empfehlung Kursziel
GK SOFTWARE AG 14.12.2009 Halten € 38,60
GK SOFTWARE AG 02.02.2010 Halten € 40,10
GK SOFTWARE AG 22.04.2010 Halten € 50,85
GK SOFTWARE AG 21.06.2010 Halten € 50,85
GK SOFTWARE AG 08.09.2010 Halten € 56,95
GK SOFTWARE AG 02.12.2010 Halten € 56,00
GK SOFTWARE AG 19.01.2011 Halten € 55,70
GK SOFTWARE AG 16.05.2011 Kaufen € 56,45
GK SOFTWARE AG 20.06.2011 Kaufen € 56,45
GK SOFTWARE AG 16.08.2011 Kaufen € 50,90
GK SOFTWARE AG 08.09.2011 Kaufen € 52,70
GK SOFTWARE AG 14.11.2011 Kaufen € 53,45
GK SOFTWARE AG 14.12.2011 Kaufen € 53,45
GK SOFTWARE AG 06.03.2012 Kaufen € 53,45
GK SOFTWARE AG 07.05.2012 Kaufen € 58,50
GK SOFTWARE AG 27.06.2012 Kaufen € 58,50
GK SOFTWARE AG 07.01.2013 Kaufen € 56,50

II. Zusétzliche Angaben:
1. Informationsquellen:

Wesentliche Informationsquellen fir die Erstellung dieses Dokumentes sind
Veroffentlichungen in in- und auslandischen Medien wie Informationsdiensten
(z.B. Reuters, VWD, Bloomberg, DPA-AFX u.a.), Wirtschaftspresse (z.B.
Borsenzeitung, Handelsblatt, Frankfurter Allgemeine Zeitung, Financial Times
u.a.), Fachpresse, veroffentlichte Statistiken, Ratingagenturen sowie
Veroéffentlichungen der analysierten Emittenten.

Des Weiteren wurden zur Erstellung der Unternehmensstudie Gesprache mit
dem Management geflihrt. Die Analyse wurde vor Veroffentlichung dem
Emittenten zuganglich gemacht, jedoch anschlieBend keine inhaltlichen
Anderungen vorgenommen.

2. Zusammenfassung der bei Erstellung genutzten Bewertungsgrundlagen und -
methoden:

Die Vara Research GmbH verwendet ein 3-stufiges absolutes Aktien-
Ratingsystem. Die Ratings beziehen sich auf einen Zeithorizont von bis zu 12
Monaten.

KAUFEN: Die erwartete Kursentwicklung der Aktie betrdgt mindestens +15%.
NEUTRAL: Die erwartete Kursentwicklung liegt zwischen -15% und +15%.
VERKAUFEN: Die erwartete Kursentwicklung betragt mehr als -15%.

Im Rahmen der Bewertung von Unternehmen werden die folgenden
Bewertungsmethoden verwendet: Multiplikatoren-Modelle (Kurs/Gewinn,
Kurs/Cashflow, Kurs/Buchwert, EV/Umsatz, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA),
Peer-Group-Vergleiche, historische Bewertungsansatze,
Diskontierungsmodelle (DCF, DDM), Break-up-Value-Ansdtze oder Substanz-
Bewertungsansatze. Die Bewertungsmodelle sind von volkswirtschaftlichen
GroBen wie Zinsen, Wahrungen, Rohstoffen und von konjunkturellen
Annahmen abhdngig. Darilber hinaus beeinflussen Marktstimmungen die
Bewertungen von Unternehmen. Zudem basieren die Ansdtze auf
Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen schnell und
ohne Vorwarnung &ndern kdnnen. Somit kdénnen sich auch die aus den
Modellen abgeleiteten Ergebnisse der Bewertung und Kursziele entsprechend
andern. Die Ergebnisse der Bewertung beziehen sich grundsatzlich auf einen
Zeitraum von 12 Monaten. Sie sind jedoch ebenfalls den Marktbedingungen
unterworfen und stellen eine Momentaufnahme dar. Sie kénnen schneller
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oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben oder unten revidiert
werden.

3. Datum der ersten Veroffentlichung der Finanzanalyse:
(15.04.2013)

4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von
Finanzinstrumenten:

(Schlusskurse vom 12.04.2013)

Aktualisierungen:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse zu einem festen
Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. Vara Research GmbH
behalt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

III. Angaben Uber mdgliche Interessenkonflikte:

Es besteht zwischen der Vara Research GmbH und der ICF Kursmakler AG
eine Vereinbarung iiber die Erstellung dieser Publikation. Insoweit erhalt
die Vara Research GmbH eine Vergiitung.

Der Geschaftserfolg von Vara Research GmbH basiert auf direkten und/oder
indirekten  Zahlungen von Emittenten, Wertpapierhandelsbanken und
institutionellen Investoren im Zusammenhang mit Geschéftstatigkeiten, die den
Emittenten und dessen Wertpapiere betreffen.

Die Vara Research GmbH (und verbundene Unternehmen), die Ersteller
sowie sonstige an der Erstellung der Finanzanalyse mitwirkende
Personen und Unternehmen

- verfiigen iiber keine wesentliche Beteiligung an dem Emittenten.

- betreuen weder den Emittenten (durch das Stellen von Kauf- oder
Verkaufsauftragen an einem Markt) noch Finanzinstrumente, die
Gegenstand dieser Finanzanalyse sind,

- waren (innerhalb der vergangenen 12 Monate) nicht an der Fiihrung
eines Konsortiums fiir die Emission von Finanzinstrumenten beteiligt,
die selbst oder deren Emittent Gegenstand dieser Finanzanalyse ist,

- waren weder an eine Vereinbarung iiber Dienstleistungen im
Zusammenhang mit Investmentbankgeschiften gegeniiber dem
Emittenten gebunden, noch haben sie aus solchen Vereinbarungen
Leistungen oder Leistungsversprechen erhalten,

- haben keine sonstigen bedeutenden finanziellen Interessen in Bezug
auf den Emittenten oder den Gegenstand der Finanzanalyse.

B. Allgemeine Angaben/Haftungsregelung:

1. Dieses Dokument wurde von der Vara Research GmbH ausschlieBlich zu
Informationszwecken erstellt.

2. Dieses Dokument ist ausschlieBlich fur die Veroffentlichung auf der
Homepage des relevanten Unternehmens und fir den Gebrauch durch
nationale institutionelle Anleger bestimmt. Die Vervielfaltigung, Weitergabe
und Weiterverbreitung ist nur mit schriftlicher Zustimmung der Vara Research
GmbH zulassig.

3. Dieses Dokument stellt weder eine Empfehlung noch ein Angebot oder eine
Bewerbung eines Angebotes fiir den Kauf, den Verkauf oder die Zeichnung
irgendeines Wertpapiers oder einer Anlage dar. Es dient keinesfalls der
Anlageberatung.

4. Dieses von Vara Research GmbH erstellte Dokument beruht auf Informationen
aus Quellen (6ffentlich zuganglichen Informationen und Steuersatzen zum
Zeitpunkt der Verdffentlichung, die sich jedoch verandern kdnnen), die nach
Auffassung von Vara Research GmbH verlasslich, jedoch tatsachlich einer
unabhdngigen Verifizierung nicht zuganglich sind. Trotz sorgféltiger Prifung
kann Vara Research GmbH keine Garantie, Zusicherung oder Gewahrleistung
fir die Vollstandigkeit und Richtigkeit abgeben; eine Verantwortlichkeit und
Haftung ist folglich insoweit ausgeschlossen, sofern seitens Vara Research
GmbH kein Vorsatz oder grobe Fahrlassigkeit vorliegt. Alle Statements und
Meinungen sind ausschlieBlich solche von Vara Research GmbH und kdnnen
ohne Vorankiindigung gedndert werden. Etwaige irrtumsbedingte Fehler des
Dokuments kénnen von Vara Research GmbH berichtigt werden, ohne dass
Vara Research GmbH fliir Schaden aus diesen Fehlern zur Verantwortung
gezogen werden kdnnte.
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