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Snapshot

- A R -] Kurzportrait

Als Spezialist fiir Einzelhandels-Software hat sich GK
Software als Marktfiithrer in Deutschland etabliert
und dabei eine beeindruckende Wachstumsstory ge-
schrieben. Seit 2012 st6f3t das Unternehmen in sei-
nem Kernmarkt allerdings an Wachstumsgrenzen,
die zwar voriibergehender Natur sein sollten, sich

aber bisher als nachhaltiger erwiesen haben als zu-

nichst erwartet. Auch die naheliegende Ausweich-

Stammdaten strategie, im Windschatten des Partners SAP ver-
Sitz: Schéneck stirkt neue Wachstumspotenziale im Ausland und
Branche: Einzelhandels-Software vor allem in Nordamerika zu suchen, hat sich als
Mitarbeiter: 670 langwieriger und als kostspieliger erwiesen als erwar-
Rechnungslegung: IFRS tet. Umsatzmiflig beginnt die USA-Expansion in-

zwischen Friichte zu tragen, doch noch sind diese
ISIN: DE0007571424 Erfolge zu gering, um die deutlich erhéhte Kosten-
Kurs: 33,00 Euro basis und die zumindest in der Ubergangsphase re-
Marktsegment: Prime Standard duzierte Profitabilitit der Kundenprojekte zu kom-
Aktienzahl: 1,89 Mio. Stiick pensieren. Aus diesem Grund hat GK Software auch
Market Cap: 62,4 Mio. Euro im ersten Quartal trotz des hohen Umsatzwachstums
Enterprise Value: 70,5 Mio. Euro Verluste geschrieben, wir erwarten nach einer deutli-
Free-Float: 44,8 % chen Uberarbeitung unserer Schitzungen auch fiir
Kurs Hoch/Tief (12 M): 47,00/ 32,20 Euro das Gesamtjahr nun ein negatives Ergebnis, sehen
O Umsatz (Xetra, 12 M): 47,4 Tsd. Euro fiir die Aktie aber dennoch ausreichendes Potenzial,

um unser ,,Buy“-Rating zu aufrechtzuerhalten.
GJ-Ende: 31.12. 2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e
Umsatz (Mio. Euro) 28,4 42,5 44,6 58,0 65,6 72,1
EBIT (Mio. Euro) 1,2 1,0 -3,0 -0,3 3,5 6,4
Jahresiiberschuss 1,1 0,6 -1,9 -0,6 2,2 4,3
EpS 0,59 0,34 -1,04 -0,32 1,14 2,28
Dividende je Aktie 0,00 0,25 0,25 0,00 0,00 0,25
Umsatzwachstum -10,5% 49,4% 5,1% 30,0% 13,0% 10,0%
Gewinnwachstum -77,0% -42,8% - - - 99,4%
KUV 2,19 1,47 1,40 1,07 0,95 0,86
KGV 59,3 103,8 - - 28,9 14,5
KCF 19,61 34,11 - 26,93 9,71 8,60
EV / EBIT 57,1 67,4 - - 19,9 11,0
Dividendenrendite 0,0% 0,8% 0,8% 0,0% 0,0%  0,8%
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Executive Summary

e Starke Marktposition: GK Software ist in Deutschland der fiihrende Software-Anbieter fiir den Ein-
zelhandel. Das Unternehmen zihlt mehrere der Branchengroflen zu seinen Kunden, im Lebensmittel-
Discounthandel liegt der Marktanteil sogar tiber 40 Prozent.

e Skalierbares und profitables Geschéft: In der Vergangenheit hat GK Software die Ertragspoten-
ziale des Geschiftsmodells bereits eindrucksvoll unter Beweis gestellt. Bei hohen Wachstumsraten erzielten

die Sachsen bis 2011 regelmifiig zweistellige Margen und hohe Cashflow-Uberschiisse.

e Innovations- und Technologiefuhrerschaft: Die starke Markestellung beruht auf dem hohen In-
novationsgrad der Software, die einen sehr grofSen Funktionsumfang mit einer ausgeprigten Modularitit
und Flexibilitit verbindet.

e Enge SAP-Partnerschaft: Die Qualitit der GK-Produkte hat auch SAP iiberzeugt, die die Software
seit 2011 an eigene Einzelhandelskunden vertreibt. Inzwischen sind aus der Partnerschaft bereits 18 ge-
meinsame Kundenprojekte hervorgegangen.

e Megatrend Omnichannel: Entwicklungen wie der Siegszug des mobilen Internets und das Zusam-
menwachsen unterschiedlicher Vertriebskanile (Stichwort Omnichannel) bedeuten fiir den Einzelhandel
weitreichende Umwilzungen, die ohne moderne IT-Strukturen kaum zu bewiltigen sind und die deswe-
gen fiir einen deutlich hheren Bedarf an spezialisierten IT-Losungen sorgen sollten.

e Ergebniseinbruch seit 2012: Die anhaltende Investitionszuriickhaltung deutscher Einzelhindler in
Verbindung mit hohen Vorlaufkosten fiir die Expansion im Ausland haben in den letzten Jahren die ehe-
mals beeindruckende Profitabilitdt aufgezerrt, im letzten Geschiftsjahr musste GK Software erstmals einen
Verlust ausweisen. Nach dem ergebnisschwachen ersten Quartal ist auch im laufenden Jahr ein negatives
Ergebnis nicht ausgeschlossen.

e Strategische Ubernahme in den USA: Die Sachsen setzen inzwischen grofle Hoffnungen auf den
amerikanischen Markt, auf dem sie zuletzt wichtige Vertriebserfolge erzielen konnten. Mit der Ubernahme
der Retail-Sparte von DBS wurde die Position in den USA entscheidend verbessert.

e Geduld notwendig: Die grundsitzliche Positionierung, die Marktperspektiven und die eingeschlagene
Strategie sprechen fiir GK Software. Allerdings erweist sich die Transformation vom deutschen Marktfiih-
rer zu einem globalen SAP-Partner als deutlich langwieriger und kostspieliger als gedacht. Wir haben des-
wegen unsere Ergebnisschitzungen deutlich reduziert, sehen fiir die Aktie aufgrund der Ubernahmephan-
tasie aber dennoch ausreichend Potenzial.
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SWOT-Analyse

Stirken

® Fiihrender deutscher Anbieter spezialisierter Soft-
ware fiir den Einzelhandel.

® Technologie- und Innovationsfiihrerschaft.

® Umfassende Partnerschaft mit SAP, die mit einer
Kapitalbeteiligung und einem Vorkaufsrecht un-
terlegt ist.

® Zahlreiche und namhafte Referenzkunden.

® Wichtige Referenzkunden in Nordamerika und in
Stidafrika gewonnen.

® Beeindruckende Historie mit

Wachstum und teilweise sehr hoher Profitabilitit.

dynamischem

Chancen

® Hoher Kostendruck und technologischer Wandel
im Einzelhandel (Stichwort Multichannel) diirf-
ten den Bedarf an modernen IT-Losungen deut-
lich erhohen, zumal die Systeme im deutschen
Einzelhandel im Durchschnitt veraltet sind.

® Mit den jiingsten Vertriebserfolgen in den USA
kénnte der Durchbruch in dem wichtigsten Ein-
zelhandelsmarkt der Welt geschaftt sein.

® Die DBS-Ubernahme stirkt entscheidend die Po-
sition im US-Markt und diirfte die Expansion
weiter befliigeln.

® Marktsegmente der mittleren und kleineren Han-
delsketten und der Systemgastronomie bieten wei-
teres, noch nicht erschlossenes Potenzial.

® Die Vertriebspipeline (eigene und beim Partner
SAP) ist weiterhin gut gefiillt, dadurch sind auch
kurzfristig deutlich steigende Umsitze und Ertri-
ge moglich.

® Die enge Partnerschaft mit SAP sorgt fiir Uber-
nahmephantasie.

SWOT-Analyse
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Schwiachen

® Geringe Internationalisierung der Kundenbasis
erhoht die Abhingigkeit vom stagnierenden deut-
schen Einzelhandel.

® Relativ hohes Gewicht von einigen GrofSkunden
und von einzelnen Grof3projekten.

® Seit 2012 ist der Ergebnistrend negativ, die Kos-
ten der internationalen Expansion iiberwiegen
bisher noch die Erlése der zusitzlichen Kunden-
gewinnung.

® Das erste Quartal blieb ergebnisseitig deutlich
hinter unseren Erwartungen, inzwischen ist ein
weiteres Verlustjahr nicht unwahrscheinlich.

Risiken
® Die Investitionszuriickhaltung des deutschen Ein-

zelhandels dauert linger als anfinglich angenom-
men und konnte weiter anhalten.

® Durch den technologischen Wandel sowie durch
die internationale Expansion hat die Komplexitit
der Kundenprojekte deutlich zugenommen, was
sowohl die Kosten als auch das Risiko negativer
Projektentwicklungen spiirbar erh6ht.

® Die Integration von DBS muss noch vollzogen
werden.

® Probleme bei einem Grof3projekt oder der Verlust
eines Groflkunden wiirden sich spiirbar auf die
Umsatz- und vor allem auf die Gewinnzahlen
auswirken.

® Eine Expansion in den USA ist fiir deutsche Un-
ternehmen erfahrungsgemif$ mit erhéhten Kosten
und Risiken verbunden.
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Profil

Spezialist fiir Einzelhandelssoftware

Die in Schéneck im Vogtland ansissige GK Software
AG, ein fithrender Anbieter von Softwarelosungen
fiir den Filialeinzelhandel, wurde 1990 als G&K Da-
tensysteme GmbH gegriindet. Der Formwechsel in
die AG und die Umbenennung folgten 2001, seit
2008 ist das Unternehmen im Prime Standard der
Deutschen Borse notiert. Die beiden Griinder, Rai-
ner Glif§ und Stehpan Kronmiiller, deren Initiale
den Unternehmensnamen bilden, sind in der Gesell-
schaft weiter aktiv, Rainer Glif als Vorstandsvorsit-
zender und Stephan Kronmiiller als Mitglied des
Group Management Boards und als Leiter der For-
schungsabteilung. Insgesamt beschiftigt der Konzern
derzeit rund 670 Mitarbeiter.

GrofBer Programmierstandort in Tschechien
Diese verteilen sich im Wesentlichen auf die AG
selbst sowie auf fiinf hundertprozentige To6chter
(und deren Beteiligungen). Der grofite Standort ist
mit 211 Beschiftigten der Firmensitz in Schoneck,
wo unter dem Dach der Konzernmutter administra-
tive Aufgaben, Produktentwicklung, Projektmana-
gement und Third-Level-Support angesiedelt sind.
Nur unwesentlich kleiner ist die tschechische Toch-
ter EUROSOFTWARE aus Pilsen, die mit ihren
163 Mitarbeitern fiir einen Grofiteil der eigentlichen
Softwareproduktion sowie fiir Forschung & Ent-
wicklung verantwortlich ist. Der Schweizer Beteili-
gung StoreWeaver GmbH (98 Mitarbeiter, davon 94
im saarlindischen St. Ingbert) obliegt die Weiter-
entwicklung der Produktgruppe StoreWeaver EE,
wihrend der Schwerpunkt der seit Dezember 2012
zum Konzern dazugehorigen AWEK-Gruppe mit ih-
ren zwei Standorten und 121 Mitarbeitern in IT-
Serviceleistungen fiir den Einzelhandel liegt.

Forcierte Internationalisieruny

SchliefSlich verfiigt GK Software noch tiber eine rus-
sische Tochtergesellschaft, die mit zwei Mitarbeitern
den Vertrieb in Russland aufbaut sowie seit Beginn
dieses Jahres auch iiber einen Ableger in Siidafrika

Profil
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(GK Software Africa Pty.), mit dem das Unterneh-
men auf die Gewinnung von drei neuen Kunden in
dem dortigen Marke reagiert hat. Darunter befindet
sich die Beauftragung durch einen fithrenden stidaf-
rikanischen Einzelhandelskonzern, der in zehn afri-
kanischen Lindern mehr als 150 Hypermirkte be-
treibt und der sich fiir die Einfithrung einer breiten
Produktpalette entschieden hat. Der Auftrag er-
strecke sich von Software fiir mobile Kassen tiber die
Integrationsplattform Store Device Control bis zu
umfangreichen ~ Omni-Channel-Funktionalititen.
Insgesamt sollen die GK-Losungen auf mehr als
7.000 Geriten eingefithrt werden. Bei einem weite-
ren Auftrag aus Siidafrika geht es um die Einfihrung
der Kassenlsung an 1.200 Standorten der JD Group
in 13 siidafrikanischen Lindern.

Wichtiger Zukauf in den USA

Einen wichtigen Internationalisierungsfortschritt
konnte GK Software in diesem Frithjahr in den USA
erzielen. Und zwar wurde im Mirz fiir einen Kauf-
preis von 17,5 Mio. US-Dollar (zuziiglich einer
Earn-Out-Vereinbarung) der Geschiftsbereich ,Re-
tail“ von der amerikanischen DBS Data Business
Systems Inc. (DBS) tbernommen. In dem Ge-
schiftsbereich, in dem im letzten Geschiftsjahr 6,4
Mio. US-Dollar bei einer fast fiinfzigprozentigen
EBITDA-Marge erlost wurden, ist DBS seit Jahr-
zehnten als IT-Berater titig und hat umfangreiche
Erfahrung mit der Implementierung der SAP Losung
Triversity, die sukzessive durch die GK-Losung abge-
16st werden soll. Neben der groffen Kundenbasis ge-
winnt GK Software mit dem Zukauf, der in die seit
Ende 2013 bestehende GK Software USA Inc. ein-
gebracht wurde, ein grofles und in den USA bewihr-
tes Team aus 21 Mitarbeitern, mit dem die Projekt-
fahigkeit im amerikanischen Marke auf einen Schlag
deutlich verbessert wurde. Dariiber hinaus umfasste
die Transaktion auch eine Softwarelosung, die eine
einfache Anbindung an die rund 50 (!) wichtigsten
Zahlungs- und Kundenbindungssysteme der USA
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und damit eine wesentliche Beschleunigung der Im-
plementierungsprojekte erméglicht.

Kiare Marktfithrerschaft

Mit der Fokussierung auf Software fiir den Einzel-
handel und insbesondere fiir den Filialeinzelhandel
hat sich GK Software inzwischen zu einem fiihren-
den Anbieter
Deutschland ist das Unternehmen die klare Nummer

in diesem Markt entwickelt, in

eins. Im bislang von der Gesellschaft hauptsichlich
adressierten Marktsegment entfallen nach Firmenan-
gaben 25 Prozent auf das sichsische Unternehmen,
im deutschen Lebensmittel-Discounthandel liegt der
Anteil sogar tiber 40 Prozent des relevanten Marktes.
Die gesamte weltweite Installationsbasis belief sich
Ende Mirz auf 202.000 Systeme, die auf fast 40.000
Filialen in 38 Lindern verteilt waren. Die Kunden-
basis besteht zwar noch zum gréfiten Teil aus deut-
schen Einzelhindlern (die Umsitze mit auslindi-
schen Kunden lagen letztes Jahr bei 20,3 Prozent der
Konzernerldse), doch zur Abdeckung von deren Aus-
landsaktivititen bietet GK Software seine Produkte
inzwischen in 36 unterschiedlichen Sprachvarianten
an.

Erstklassige Referenzen

Entsprechend dem hohen Marktanteil gleicht die
Kundenkartei von GK Software dem ,,Who is who*
des deutschen Einzelhandels. Zu den wichtigsten
zihlen Galeria Kaufhof, Lidl, Edeka, Fressnapf, Te-
lekom-Shops, Tschibo, Netto, Douglas, Hornbach
und die HIT-Mirkte in Deutschland. Im europii-
schen Ausland vertrauen unter anderem die beiden
schweizerischen Platzhirsche Migros und die Coop
Genossenschaft, der fithrende russische Lebensmit-
telhdndler X5 Retail Group sowie Valora Retail, Eu-
ropas zweitgrofiter Betreiber von Kiosken und
Kleinstldden, auf die Losungen von GK Software.
Inzwischen hat GK Software auch in Nordamerika
Fuf§ gefasst, wo unter anderem Loblaw, Kanadas
grofiter Einzelhdndler, ein fithrender amerikanischer
Sportartikelhersteller und ein Pharmaunternechmen
mit einer eigenen Apothekenkette als Kunden ge-
wonnen werden konnten. Insgesamt umfasst die
Kundenliste 59 aktive Kunden, zehn davon gehéren
zu den 50 grofiten Einzelhdndlern der Welt. Beson-

Profil
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ders stark ist GK Software dabei in den Segmenten
Lebensmittel, Drogerie & Haushalt, Mode & Life-
style sowie Technik & Auto. Hier profitieren die
Sachsen auch davon, dass aus fritheren Projekten be-
reits vorkonfigurierte und passgenau zugeschnittene
Branchenlosungen hervorgegangen sind, mit denen
die Kunden noch genauer bedient werden. Solche
Branchenlosungen liegen fiir die Bereiche Cash &
Carry, Warenhiuser, Discount/Food, Facheinzel-
handel und Mobilfunkshops vor

Umfassende Funktionalitat

Die starke Marktstellung verdankt GK Software der
konsequenten Konzentration auf die Technologie-
und Innovationsfithrerschaft. Das Kernprodukt der
Sachsen, die vollstindig in JAVA programmierte und
deswegen hardware- und betriebssystemunabhingige
GK/Retail Business Suite, ist auf die Bediirfnisse
weitverzweigter Filialunternehmen zugeschnitten. Sie
ermdglicht mit ihrer modularen Infrastrukeur die
Abdeckung simtlicher IT-gestiitzten Prozesse in den
Filialen sowie eine effiziente Kontrolle und Steue-
rung durch die Unternechmenszentrale. Angefangen
mit stationdren und mobilen Kassensystemen, iiber
die flexible Handhabung von unterschiedlichsten
Rabatt-, Primien- und Treueaktionen, bis zur Wa-
renwirtschaft und dem zentral gesteuerten Druck
von Etiketten und der Einblendung von elektroni-
scher Werbung lisst die GK-Software in punkto
Funktionalitit kaum einen Wunsch offen. Die be-
sonderen Stirken der Software sind nach Unterneh-
mensangaben gerade ihre gute Integrationsfihigkeit
in weit verzweigte Strukturen einerseits und die
Méglichkeiten zur Zentralisierung andererseits. So
ermoglicht die Software die starke Zentralisierung
von Backoffice-Systemen, die frither filialweise vor-
gehalten werden mussten, und gleichzeitig das zeit-
nahe Monitoring von tausenden Filialen in unter-
schiedlichen Lindern und Sprachriumen. Mit dieser
Kombination aus weitreichenden Zentralisierungsop-
tionen und michtigen Monitoring-Tools verfiigt das
Unternechmen nach eigenen Angaben iiber ein welt-
weites Alleinstellungsmerkmal, das die Software ge-
rade fiir weitverzweigte Filialketten sehr attrakeiv
macht. Trotz des groflen Funktionsumfangs und der
Modulvielfalt weist die Software zudem einen hohen
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Standardisierungsgrad auf, der eine vergleichsweise
rasche Implementierung und verlissliche Kalkulation
der Kosten erméglicht.

Enge SAP-Partnerschaft

Die hohe Qualitit und der grofle Funktionsumfang
der GK-Lésungen wurden im Jahr 2011 durch SAP
geadelt, die diese seitdem eigenen Kunden aus dem
Handelsbereich als Branchenlsung anbietet. Die
Partnerschaft, die sich anfinglich auf den europii-
schen Raum begrenzte, wurde inzwischen auf weitere
Mirkte ausgeweitet und hat unter anderem zu den
jungsten Abschliissen in den USA und in Stidafrika
gefiihrt. Im Rahmen der Zusammenarbeit vertreibt
SAP fiinf zentrale Elemente der GK/Retail Business
Suite; selbst den Kunden, die bisher die Kassenlo-
sung SAP POS/Triversity verwenden, wurde ein
Migrationspfad zu der GK-Losung vorgeschlagen,
fir den bereits die ersten Kunden gewonnen werden
konnten. Fiir die Sachsen bedeutet die Zusammen-
arbeit, die auch eine enge Abstimmung in der Ent-
wicklung sowie gemeinsame Messeauftritte umfasst,
einen groffen Renommeezugewinn, vor allem aber
erschlieflt sich GK Software damit einen sehr poten-
zialtrichtigen Vertriebskanal. Dies gilt insbesondere
fiir die auslindischen Mirkte, die die Gesellschaft in
Eigenregie nicht so intensiv bearbeiten kann wie den
deutschen Einzelhandel. Aus der Kooperation sind
inzwischen 18 gemeinsame Kundenprojekte hervor-
gegangen. Die grofle Bedeutung der Partnerschaft
auch fiir SAP wurde im Dezember 2013 unterstri-
chen, als sich der Walldorfer DAX-Konzern im
Rahmen einer Kapitalerhchung mit 5,3 Prozent be-
teiligte und sich dartiber hinaus auch ein Vorkaufs-
recht fiir die Anteile der beiden Griinder (zusammen
55,2 Prozent) sicherte.

Komplettangehot

Neben der Software und den dazugehérigen Dienst-
leistungen wie Beratung, Implementierung, Custo-
mizing und Wartung bietet GK Software seit der
Ubernahme der AWEK-Gruppe im Dezember 2012
auch umfassende IT-Service-Leistungen fiir Einzel-
hindler an. Diese umfassen telefonischen Support
sowie Vor-Ort-Services, die durch 40 bundesweit
verteilte mobile Techniker erbracht werden, und

Profil
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erstrecken sich auf nahezu simtliche einzelhandelre-
levante Hard- und Softwareprodukte. Mit dem Ein-
stieg in dieses Segment, das im letzten Jahr 27 Pro-
zent der Konzernerlése erwirtschaftete, hat sich GK
Software als Komplettanbieter fiir die Einzelhandels-
IT positioniert und damit sowohl die Wertschop-
fungstiefe vergrofiert als auch den Marktzugang wei-
ter verbessert.

Dienstleistungserliise dominieren
Durch die AWEK-Ubernahme hat sich auch die Ein-

nahmenstruktur zugunsten der Dienstleistungserldse
verschoben. Auf die Lizenzeinnahmen, die noch
2011 mehr als ein Viertel des Konzernumsatzes aus-
machten, entfiel im letzten Jahr ein Anteil von ledig-

lich knapp 10 Prozent.

Einnahmequellen 2014
Dienstleis-
GK tungen
Academy 50,4%
0,1%
Sonstiges
1,5% Wartung
38,1%

Lizenzen

9,8%

Quelle: Unternehmen

Den grofiten Teil der Einnahmen (43,5 Prozent) er-
zielt GK Software hingegen mit Dienstleistungen.
Darunter subsumiert das Unternehmen vor allem die
Umsitze aus der Implementierung der Software.
Aber auch Erlése im Zusammenhang mit der Be-
darfs- und Strukturanalyse sowie der Beratung und
Gebiihren fiir das Projektmanagement flieflen in die-
sen Posten ein. Eine zentrale Erldskomponente ma-
chen schlieflich die laufenden kundenindividuellen
Anpassungen und Erweiterungen der Software aus.
Weiter angestiegen, und zwar von 37,5 auf 38,1 Pro-
zent, ist letztes Jahr schliefflich der Umsatzanteil, den
GK Software mit dem laufenden Support der An-
wender und mit Wartungsarbeiten an den Systemen
verdient. Als eine eigenstindige Einkunftsart wurde
im letzten Jahr erstmalig auch der Bereich GK Aca-
demy ausgewiesen, in dem die Schulungen fiir Kun-
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den und fiir Implementierungspartner sowie die ro entfielen gerade mal 0,1 Prozent der Konzrumsit-
Leistungen rund um die Zertifizierung von Hard-  ze auf diesen Bereich.

ware zusammengefasst werden. Der Anteil war aller-

dings 2014 noch verschwindend, mit 0,04 Mio. Eu-
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Marktumfeld

Software gewinnt an Dynamik

Als Hersteller von Software agiert GK Software in
tiberdurchschnittlichen
Wachstumsdynamik. Die Software-Branche gehért

einem Markt mit einer
zu den wachstumsstirksten Segmenten der deutschen
Volkswirtschaft, dies gilt selbst im Vergleich mit dem
restlichen IT-Sektor. So konnte die Branche seit dem
Krisenjahr 2009 mit Zuwachsraten von bis zu 8,4
Prozent aufwarten, letztes Jahr erhohte sich der Um-
satz um 5,5 Prozent auf 19,1 Mrd. Euro (Quelle:
BITKOM). Fiir das laufende Jahr erwartet der Bran-
chenverband BITKOM erneut eine zunehmende
Dynamik und ein Wachstum um 5,8 Prozent auf
20,2 Mrd. Euro.

Brachenwachstum Software und IT
10,0%
- | . |
|| ™
0,0% T T T T T

5,0%

-5,0%

Prozent zum Vorjahr

-10,0%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
™ IT-Sekeor

™ Software

Quelle: BITKOM

Einzelhandel mit Wachstumsschub in 2014

Weitaus relevanter als die Entwicklung der Software-
branche ist fir GK Software allerdings die Situation
im deutschen Einzelhandel. Mit seinen 3 Mio. Be-
schiftigten und 300 Tsd. Betrieben erwirtschaftet
der Sektor einen Jahresumsatz von 459,3 Mrd. Euro
und trigt damit 16,4 Prozent zur deutschen Wirt-
schaftsleistung bei (Quelle: HDE). Dieser Anteil ist
jedoch in den letzten Jahren gesunken, denn preisbe-
reinigt stagnieren die Umsitze der Einzelhindler. So
lag der letztjahrige Einzelhandelsumsatz trotz eines
deutlichen Wachstumssprungs gegeniiber 2013 real
nur auf dem Niveau des Jahres 2000.

Marktumfeld
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Reales Umsatzwachstum im Einzelhandel
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Hohe Wetthewerhsintensitat

Gleichzeitig zeichnet sich der deutsche Einzelhandel
durch eine hohe Wettbewerbsintensitit aus, in deren
Folge das deutsche Preisniveau (gemessen an einem
Warenkorb aus 100 Markenartikeln) in Westeuropa
an letzter Stelle liegt, rund 15 Prozent unter dem
Durchschnitt (Quelle: AC Nielsen). Ein Ausdruck
der Konkurrenzintensitit ist die anhaltende Auswei-
tung der Verkaufsflichen, mit denen breitere Sorti-
mente und verbesserte Einkaufserlebnisse ermdglicht
werden sollen. So ist die Verkaufsfliche im deut-
schen Einzelhandel trotz der real stagnierenden Um-
satze seit 2001 um fast 11 Prozent auf 123,1 Mio.
Quadratmeter gestiegen.

Strukturverschiebung

Die Daten zur Entwicklung des gesamten Einzel-
handels verdecken jedoch, dass es innerhalb des Sek-
tors deutliche Unterschiede gibt. Mit anderen Wor-
ten: die Stagnation betrifft nicht alle Segmente des
Einzelhandels im gleichen Umfang, einige Teilseg-
mente verzeichnen seit Jahren starke Zuwichse. So
konnten gerade die von GK Software adressierten Fi-
lialketten in den letzten Jahren ihren Marktanteil zu-
lasten anderer Handelsformen ausweiten. Die Filia-
listen des Fachhandels zum Beispiel haben ihren

Marktanteil zwischen dem Jahrtausendwechsel und
dem Jahr 2013 von 12,2 auf 14,4 Prozent erhéht,



Research Studie GK Software AG

die Discounter haben ihren Marktanteil seit 2000
sogar um 54 Prozent auf 15,6 Prozent gesteigert.
Insgesamt entfallen inzwischen fast 60 Prozent der
Handelsumsitze auf solche stark filialisierten Be-
triebsformen (Quelle: HDE).

Marktanteil der stark filialisierten Betriehsformen

60,0
50,0
40,0
30,0
20,0
10,0

0,0

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Prozent

@ Filialisten des Fachhandels @ Fachmirkte

B SB-Warenhiuser / Verbauchermirkece B Discounter

Quelle: HDE

Online-Handel hoomt

Eine weitere Strukturverschiebung betrifft die Verla-
gerung der Handelsumsitze zum Onlinehandel. Die-
ser hat sich seit 1999 (1,25 Mrd. Euro) auf zuletzt 39
Mrd. Euro vervielfacht, auch 2014 betrug das
Wachstum mehr als 17 Prozent (Quelle: HDE).
Und der Einzelhandelsverband geht davon aus, dass
sie dieser Trend weiter fortsetzt, fiir 2015 wird ein
weiterer Anstieg auf 43,6 Mrd. Euro prognostiziert.

Mobile-Commerce wird inmer wichtiger

Neben dem stationiren Internet gewinnt zudem
mobile-Commerce schnell an Bedeutung. Nach An-
gaben des Bundesverbandes des Deutschen Versand-
handels (BVH) hat sich beispielsweise das Volumen
der Kiufe iiber mobile Gerite in den letzten zwei
Jahren von 1,3 auf 8,5 Mrd. Euro erhéht, der Anteil
am deutschen Versandhandel hat sich allein zwischen
2013 und 2014 von 10 auf 17 Prozent erhoht. Bei
digitalen Giitern entfillt mit 47 Prozent bereits fast
die Hilfte des Volumens auf Kiufe iiber das mobile

Internet.

Megatrend Omnichannel-Handel

Durch diese Entwicklung befinden sich die Ein-
kaufsgewohnheiten und die Art und Weise, wie
Hindler mit ihren Kunden kommunizieren und wo
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und wie sie ihre Produkte prisentieren, in einem
grundlegenden Wandel. Hinzu kommt, dass die Ver-
triebskanile online, mobil und stationir von den
Kunden zunehmend kombiniert genutzt werden. So
wird nach einer Untersuchung des Instituts fiir Han-
delsforschung rund 40 Prozent des Umsatzes der sta-
tiondren Hindler in Online-Shops vorbereitet. Auch
in der Gruppe der 16- bis 25-jihrigen, fur die die
Nutzung von Smartphones inzwischen absolut
selbstverstindlich geworden ist und bei denen die
grofite Neigung zum ausschliefflichen mobile-Com-
merce vermutet werden koénnte, wird einer Studie
des ECC Koln dem stationdren Handel nach wie vor
eine zentrale Bedeutung beigemessen. Allerdings
zeigt die Studie, dass die Konsumenten zunehmend
eine nahtlose Verbindung der Kanile erwarten und
Dienstleistungen wie die Offline-Riickgabe oder
-Abholung von Online-Bestellungen oder auch die
mediumiibergreifende  Giiltigkeit von Angeboten
und Coupons fiir selbstverstindlich erachten

Wachsende Komplexitat erhoht IT-Bedarf

Die Anpassung an diese Trends und Herausforde-
rungen stellt insbesondere die IT der Hindler vor
grofle Aufgaben. Denn das Thema Online-Handel
oder mobile-Commerce erschopft sich nicht im Be-
trieb eines Online-Shops und seiner Adaption an die
kleineren Bildschirme der Smartphones, sondern be-
triffc nahezu simdliche geschiftskritischen Prozesse
und damit auch die dazu benétigte IT. Dazu gehs-
ren Bereiche wie die Integration mobiler Devices
(Smartphones und Tablets) sowohl auf der Kunden-
als auch auf der Hindlerseite, das Angebot indivi-
dualisierter Lieferdienste und die Integration mobiler
und beriihrungsloser Zahlungssysteme. Aber auch
individualisierte Werbung und Angebote (Empfeh-
lungsmarketing) stechen im Zusammenhang damit
auf der Agenda. Hinzu kommt, dass die zunehmende
Filialisierung des Handels sowie die in der Breite
wachsende Sortimentsvielfalt zusitzliche Herausfor-
derung darstellen. So wurden im Lebensmitteleinzel-
handel im Jahr 2008 fast 7.500 Non-Food-Produkte,
2.700 Frischeprodukte und tiber 2.000 Getrinke
mehr gelistet als noch im Jahr 2000 (Quelle: BBE
Handelsberatung, Institut fiir Handelsforschung).
Aber auch die vielfiltigen Instrumente zur Kunden-
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bindung (Rabattaktionen, Treueprogramme etc.)
sowie die zunehmende Vielfalt an unterschiedlichen

Zahlungssystemen erhhen die IT-Anspriiche.

Investitionsstau lost sich noch nicht auf

Angesichts dieser zahlreichen umwilzenden Entwick-
lungen, mit denen der Einzelhandel aktuell konfron-
tiert wird, ist das Thema IT fiir die Branche zu einer
strategischen Frage geworden. Dementsprechend
wird die Entscheidung tiber Investitionen in neue IT
mit entsprechender Vorsicht angegangen, zumal die
ausgeprigte Dynamik des Omnichannel-Trends die
Unsicherheit iiber die kiinftigen Anforderungen zu-
sitzlich erhoht. Viele Marktteilnehmer scheuen der-
zeit groflere IT-Projekte, mit denen sie sich unter
Umstinden zu frith festlegen und damit auf kiinftige
Entwicklungen nicht flexibel reagieren konnten. Aus

Marktumfeld

19, Juni 2015 BYI# Research

diesem Grund haben sich die Entscheidungszyklen
in den letzten Jahren massiv verlingert, nach Anga-
ben von GK Software hat sich die durchschnittliche
Vertriebszeit fir Projekte von neun bis zw6lf Mona-
ten auf bis zu zwei Jahre verlingert. Doch frither
oder spiter wird der steigende Bedarf zwangsliufig in
erthohten IT-Investitionen miinden miissen. So ist
nach einer Erhebung des EHI Retail Institute das
durchschnittliche Alter der Kassenhardware in
Deutschland, das bereits 2014 mit 5,4 Jahren ange-
geben worden war, weiter gestiegen, wobei inzwi-
schen die Investitionsbereitschaft wie auch die kon-
kreten Investitionspline in die Erneuerung der Kas-
sensysteme gerade wegen der neuen Themen wie
Omni-Channel und mobile Payment deutlich zuge-
nommen haben.
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Zahlen

Hohes Umsatzwachstum

In den letzten acht Jahren konnte GK Software mit
Ausnahme des Jahres 2012 den Umsatz stetig stei-
gern und in Summe dieser Periode auf zuletzt 44,6
Mio. Euro mehr als vervierfachen. Dazu beigetragen
hat aber auch die Ubernahme der AWEK-Gruppe
im Dezember 2012, die im Folgejahr fiir einen deut-
lichen Wachstumssprung sorgte. Im letzten Jahr
nahm die Dynamik zwar ab, doch mit einem Plus
von 5,1 Prozent konnte das Umsatzwachstum weiter
fortgesetzt werden.

Umsatzentwickiung seit 2007
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Riicklaufiger Lizenzanteil

Hinter dem letztjihrigen Wachstum versteckt sich
eine kriftige Verschiebung der Umsatzstruktur in
Richtung des Dienstleistungsgeschifts. Wihrend die
Erlose mit Dienstleistungen um iiber 20 Prozent auf
22,5 Mio. Euro und damit auf mehr als 50 Prozent
der Konzernerlse zulegten, reduzierten sich die
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margenstarken Lizenzeinnahmen um fast ein Drittel
auf 4,4 Mio. Euro. Der Anteil der Lizenzeinnahmen
hat sich somit auf unter 10 Prozent reduziert, womit
ein seit mehreren Jahren zu beobachtender Trend ei-
ne Fortsetzung gefunden hat (siche Graphik).

Wachstum nach Einkunftsart (2014)
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Kréftiger Ergebniseinbruch

Der anteilige und zuletzt auch absolute Riickgang
der margenstarken Lizenzerlse war, neben dem kos-
tentrichtigen Expansionskurs in Ubersee, entschei-
dend dafiir verantwortlich, dass GK Software ergeb-
nisseitig seit 2011 aus der Spur geraten ist. Konnte
das Unternehmen in fritheren Jahren noch mit
EBIT- und EBT-Margen von teilweise iiber 20 Pro-
zent glinzen, bedingte das sehr schwache Neuge-
schift im Jahr 2012 einen heftigen Ergebnisein-
bruch, von dem sich die Sachsen bisher, trotz des
seitdem weiter fortgesetzten Umsatzwachstums, noch
nicht erholt haben. Ganz im Gegenteil: Der Margen-
riickgang setzte sich weiter fort, im letzten Geschifts-
jahr verzeichnete GK Software sogar absolut einen
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weiteren Ergebnisriickgang und rutschte erstmalig in
die roten Zahlen. Das EBIT verschlechterte sich von
1,3 auf -3,0 Mio. Euro und das Nachsteuerergebnis
von 0,6 auf -1,9 Mio. Euro.

Geschiiftszahlen GJ 2013 GJ 2014 Anderung

Umsatz 42,46 44,63 +5,1%

Dienstleistungen 18,47 22,50 +21,8%

Wartung 15,92 17,02 +6,9%

Lizenzen 6,37 439 -3L1%

EBITDA 3,57 0,04 -99,0%
EBITDA-Marge 8,4% 0,1%

EBIT 1,27 -3,02 -
EBIT-Marge 3,0% -68%

Vorsteuerergebnis 1,16 -2,99 -
Vorsteuermarge 2,7% -6,7%

Jahresiiberschuss 0,57 -1,87 -
Netto-Marge 1L,3% -42%

In Mio. Furo bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Steigende Personalintensitat

Das hohe Wachstum im personalintensiven Geschift
hat in den letzten Jahren eine deutliche Verschie-
bung der Kostenstruktur verursacht. So hat sich be-
dingt durch den anhaltenden Personalaufbau im In-
land, vor allem aber auch an den neuen Auslands-
standorten, die Personalaufwandsquote allein im
letzten Jahr um vier Prozentpunkte auf 64,4 Prozent

erhoht.

Personalkennziffern seit 2012
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Verantwortlich dafir sind allerdings nicht nur die
Mengeneffekte (zusdtzliche Mitarbeiter), sondern
auch der steigende Personalaufwand pro Mitarbeiter,
der teils dem normalen Lohntrend, teils aber den ge-
stiegenen Personalgewinnungskosten geschuldet ist.
So hat sich der Umsatz je Mitarbeiter seit 2011 um
2,2 Prozent reduziert, wihrend sich die durchschnitt-
lichen Personalkosten je Mitarbeiter im selben Zeit-
raum um 7,5 Prozent erhhten.

Kraftiger Kostenanstiey

Noch deutlicher als der Personalaufwand ist der Ma-
terialaufwand gestiegen. Lag die Materialaufwands-
quote noch 2011 bei nahezu vernachlissigbaren 1,9
Prozent, brachte der Einsteig in das Service-Geschift
(via Ubernahme der AWEK-Gruppe) eine Niveau-
verschiebung auf 9,6 Prozent im Jahr 2013. Zusitz-
lich sorgte der verstirkte Riickgriff auf externe Mit-
arbeiter, mit dem GK Software seit dem letzten Jahr
versucht, projektweise Kapazititsspitzen aufzufangen
und das Personalwachstum etwas zu dimpfen, 2014
fiir einen weiteren Schub des Materialaufwands um
26 Prozent und fiir einen Anstieg der Materialauf-
wandsquote auf 11,5 Prozent. Eine ebenfalls starke
Erh6hung gab es in den letzten Finanzperioden bei
den sonstigen betrieblichen Aufwendungen (SBA),
die sich vor allem wegen des forcierten Internationa-
lisierungskurses und des dadurch bedingten Anstiegs
von Reise- und Vertriebskosten seit 2011 mehr als
verdoppelt haben. Die entsprechende Aufwandsquo-
te hat sich in diesem Zeitraum von 19,4 auf 30,0
Prozent erhdht. SchlieSlich haben sich im letzten
Jahr auch die Abschreibungen deutlich erhéht, was
hauptsichlich der Reduzierung des Firmenwerts auf
eine inzwischen mit der AG verschmolzene Tochter-
gesellschaft geschuldet war, deren Hauptproduke
nicht mehr weiter vertrieben wird.

Margenanstieg im Servicegeschaft

Die dargestellten Ergebnisbelastungen haben sich
hauptsichlich im Kernsegment, dem Geschiftsfeld
GK/Retail bemerkbar gemacht, in dem sowohl der
Lowenanteil des Riickgangs des Lizenzumsatzes an-
gefallen als auch eine infolge einiger schwieriger lau-
fender Projekte deutlich sinkende Profitabilitit des
Dienstleistungsgeschifts zu verzeichnen war. Dem-
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gegeniiber hat das vermeintlich margenschwichere
IT-Servcie-Geschift seinen EBIT-Beitrag von 0,5 auf
1,1 Mio. Euro mehr als verdoppelt, die Segment-
EBIT-Marge verbesserte sich von 5 auf 9 Prozent.
Bedenkt man, dass die AWEK-Gruppe, die fiir das
IT-Service-Geschift grofitenteils verantwortlich ist,
vor der Ubernahme im Jahr 2012 noch defizitir ge-
arbeitet hatte, ist die erzielte Ergebnisverbesserung
umso beachtlicher.

Umsatzstarkes Auftaktquartal

Im ersten Quartal 2015 konnte GK Software eine
wieder deutlich héhere Umsatzdynamik vermelden.
Das Umsatzwachstum fiel mit 39,1 Prozent beein-
druckend aus. Da der DBS-Zukauf erst am 19. Miirz
erfolgt ist, diirfte es zudem weitestgehend organisch
erzielt worden sein. Fast 35 Prozent des Zuwachses
entfallen dabei auf die Lizenzerlose, die sich dank der
beiden jiingsten Abschliisse in den USA im Vorjah-
resvergleich auf 1,7 Mio. Euro mehr als vervierfacht
haben. Aber auch die Dienstleistungsumsitze und
das Geschift mit der Wartung haben zugelegt. Bezo-
gen auf die Segmente wurde das Wachstum im
Kerngeschift GK/Retail erzielt, wihrend der Umsatz
der IT-Services-Sparte etwas unter dem Vorjahr und
damit auch unter den Erwartungen blieb.

Verlust reduziert

Dadurch rutschte das Service-Segment zwischen Ja-
nuar und Mirz mit 0,2 Mio. Euro leicht in den ro-
ten Bereich (Vorjahr: +0,1 Mio. Euro). Auch das
Segment GK/Retail blieb mit einem EBIT von -0,7
Mio. Euro defizitir, konnte aber den Verlust gegen-
iiber dem ersten Quartal 2014 (-1,2 Mio. Euro)
spiirbar eingrenzen. Auf Konzernebene wurde ein
EBIT von -0,9 Mio. Euro und aufgrund der fehlen-
den Anrechenbarkeit der Anlaufverluste der Aus-
landsgesellschaften ein Nachsteuerverlust von 1,3
Mio. Euro ausgewiesen.

Kostenhasis massiv erhoht

Die Tatsache, dass GK Software das erste Quartal
trotz des dynamischen Umsatzwachstums und trotz
des erhdhten Anteils der Lizenzerlose von fast 13
Prozent (im Kerngeschift sogar 15,6 Prozent) mit
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einem Verlust abgeschlossen hat, verdeutlicht, wie
stark das Unternechmen in Vorbereitung und Antizi-
pation der internationalen Expansion sein Kostenba-
sis erhoht hat. Besonders deutlich fiel dabei erneut
der Anstieg des Materialaufwands aus, der sich im
Vorjahresvergleich fast verdoppelt hat. Trotz des ho-
hen Lizenzanteils lag die Materialaufwandsquote in
den ersten drei Monaten mit 10,5 Prozent nur leicht
unter dem Wert des lizenzschwachen Geschiftsjahres
2014. Deutlich, wenn auch schwicher als der Um-
satz, sind zu Jahresbeginn auch der Personalaufwand
(+30,9 Prozent) und die sonstigen betrieblichen
Aufwendungen (+19,2 Prozent) gewachsen, die zu-
sitzlich wegen der Beratungsleistungen im Vorfeld
der DBS-Transaktion gestiegen sind. Hauptsichlich
mit dem Zukauf verbunden ist auch die Erhéhung
der Abschreibungen, die um fast 35 Prozent auf 0,7
Mio. Euro angestiegen sind.

Geschiiftszahlen Q12014 Q12015 Anderung
Umsatz 9,33 12,98  +39,1%
Lizenzen 0,40 1,67 +323,0%
Dienstleistungen 4,22 6,30  +49,3%
Wartung 4,13 4,74 +14,6%
EBITDA -0,58 -0,20 -
EBITDA-Marge -6,2% -1,5%
EBIT -1,08 -0,88 -
EBIT-Marge -11,6% -6,8%
Vorsteuerergebnis -1,06 -0,88 -
Vorsteuermarge -11,4% -6,8%
Nettoergebnis -1,45 -1,27 -
Netto-Marge -15,5% -9,8%

In Mio. FEuro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Nettoliquiditat investiert

Durch den Periodenfehlbetrag und den Forderungs-
aufbau blieb auch der operative Cashflow mit 0,2
Mio. Euro negativ, in Verbindung mit der Auszah-
lung fiir den DBS-Zukauf in Héher von 16,9 Mio.
Euro sorgte dies fiir einen hohen negativen Free-
Cashflow (-17,1 Mio. Euro), der mit 13,1 Mio. Euro
aus der Nettokreditaufnahme gedeckt wurde und in
Hohe von 4,1 Mio. Euro zu einem Nettomittelab-
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fluss fithrte. Der Liquidititsbestand reduzierte sich
infolgedessen auf 6,1 Mio. Euro, verrechnet mit den
Finanzverbindlichkeiten resultiert hieraus zum ersten
Mal seit mehreren Jahren eine Nettoverschuldung
von 8,1 Mio. Euro.

Bilanzstruktur verschohen

Durch den Periodenverlust, die Ubernahme und
durch die Kreditaufnahme hat sich auch die Bilanz-
struktur verindert. Auf der Passivseite hat sich die
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Eigenkapitalquote gegeniiber dem Jahreswechsel von
68,4 auf 49,2 Prozent reduziert, wihrend die Ver-
mogensseite nun einen deutlich hoheren Anteil an
immateriellen Vermdgensgegenstinden (41 Prozent,
gegeniiber 35,8 Prozent zum Jahresende) aufweist.
Deren Anstieg ist vor allem der Aktivierung des Fir-
menwertes (3,5 Mio. Euro), der Kundenbeziehungen
(9,0 Mio. Euro), der erworbenen Software (2,9 Mio.
Euro) sowie des Auftragsbestands (1,1 Mio. Euro)
aus der DBS-Ubernahme geschuldet.
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Equity-Story

Filhrend in einem attraktiven Markt

Mit dem Fokus auf Softwarelosungen fiir den filiali-
sierten Einzelhandel bewegt sich GK Software in ei-
nem Markt, dessen IT-Bedarf absehbar deutlich stei-
gen sollte. Der Trend in Richtung eines Zusam-
menwachsens der Vertriebskanile (Stichwort Omni-
channel) spricht dafiir, dass der Geschiftsalltag des
Einzelhandels in den kommenden Jahren deutlich an
Komplexitit gewinnen diirfte und dass diese steigen-
de Komplexitit die Nachfrage nach passenden IT-
Losungen antreiben wird. Mit der fithrenden Positi-
on als Software-Lieferant fiir den deutschen Einzel-
handel ist GK Software gut aufgestellt, um von die-
sem Trend zu profitieren.

Innovationsstarke

Diese starke Position verdankt GK Software zu ei-
nem gewichtigen Teil dem hohen technologischen
Standard der Software. Dank der Systemunabhin-
gigkeit, dem groflen Funktionsumfang bei gleichzei-
tig konsequenter Modularitit und einem hohen
Standardisierungsgrad kann eine grofle Bandbreite
an Kunden angesprochen und bedient werden. Das
Unternehmen ist bestrebt, aktuelle IT-Themen friih
aufzugreifen und in einzelhandelsgeeignete Losungen
umzusetzen. Dementsprechend verfiigen die Sachsen
schon heute iiber Antworten auf Entwicklungen, mit
denen sich der Handel erst zu beschiftigen beginnt.
Dazu gehoren Themen wie die Integration mobiler
Devices wie Tabletcomputern oder Smartphones zur
verbesserten Kundenbindung oder direkt zur Ver-
kaufsférderung, der Umgang mit massiv ansteigen-
den Datenvolumina (Big Data), Echtzeitanalysen
und -aktionen (InMemory-Computing, SAP HA-
NA), zentrale IT-Architekturen, Cloud Computing
oder Self-Checkout-Losungen.

Partnerschaft mit SAP hilft bei Expansion

Die Qualitit der GK-Produkte wird durch die Part-
nerschaft mit SAP unterstrichen, die diese an ihre ei-
genen Handelskunden vertreibt. Inzwischen sind
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hieraus 18 Projekte erwachsen, fast alle groferen Ab-
schliisse der letzten Jahre kamen iiber den Kanal
SAP. Dariiber hinaus umfasst die Partnerschaft die
Abstimmung der Entwicklungsaktivititen sowie ge-
meinsame Messeauftritte. Ein vielversprechendes
Signal im Hinblick auf die aus der Partnerschaft zu
erwartenden Potenziale ist der im letzten Jahr erst-
mals erfolgreich vermarktete Migrationspfad von der

alten SAP-Kassenlosung auf das GK-Produkt.

Internationaler Dealflow nimmt zu

Die SAP-Partnerschaft und die hohen Vorleistungen
in die geographische Expansion haben zuletzt einen
zunehmenden Dealflow erméglicht. Nach drei Auf-
trigen aus Stidafrika im Herbst 2014 konnte GK
Software in diesem Frithjahr zwei wichtige Projekte
in den USA gewinnen, wodurch die Prisenz und das
Standing der Sachsen auf dem wichtigsten Einzel-
handelsmarkt der Welt weiter verbessert werden
konnten.

DBS-Uhernahme als wichtiger Tiirdfiner

Eine weitere Beschleunigung der Wachstumsdyna-
mik in den USA ist von der im Mirz vollzogenen
Ubernahme des Geschiftsbereiches ,Retail von der
DBS Data Business Systems Inc. zu erwarten. Damit
hat sich GK Software gleich unter mehreren Aspek-
ten wichtige Vorteile erkauft. Dazu gehéren der gute
Kundenzugang und -bestand, eine verbesserte Pro-
jektfihigkeit und nicht zuletzt die hochkomplemen-
tiren Softwareldsungen, die eine fiir den US-Marke
erfolgskritische Angebotsliicke schlieflen.

Service- und Wartungsgeschaft wachst

Seit der Ausweitung des Angebotsspektrums auf IT-
Services ist GK-Software als Komplettanbieter fiir
die Einzelhandels-IT positioniert und verfiigt damit
tiber einen breiten Marktzugang mit einem grof3en,
noch allerdings unzureichend genutzten, Potenzial
fir Cross-Selling. Dariiber hinaus reduziert der stei-
gende Beitrag der Service- und vor allem Wartungs-
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erlose die Abhingigkeit von den volatilen Lizenzerls-
sen, perspektivisch will GK Software diese Einnah-
menarten soweit steigern, dass theoretisch auch ohne
Lizenzeinnahmen eine Kostendeckung erreicht wird.
Welches Potenzial dazu besteht, hat schon das letzte
Geschiftsjahr angedeutet, in dem die Wartungserldse
fast 40 Prozent zum Umsatz beigetragen haben und
in dem das Service-Segment eine EBIT-Marge von 9
Prozent erwirtschaftet hat.

Ubernahmephantasie

Aus Anlegersicht interessant ist schlieflich die Uber-
nahmephantasie, die mit der SAP-Partnerschaft ver-

Equity-Story
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bunden ist. So ist der Walldorfer DAX-Konzern seit
Dezember 2013 mit 5,3 Prozent an GK Software be-
teiligt, dariiber hinaus hat sich SAP ein Vorkaufs-
recht fiir die Anteile der beiden Griinder einriumen
lassen, mit dem sich der DAX-Konzern einen Erst-
zugriff auf die Aktienmehrheit gesichert hat. Dar-
tiber, ob damit weitergehende Pline verbunden sind
oder ob SAP damit nur einen potenziellen Einstieg
eines Konkurrenten verhindern wollte, kann nur
spekuliert werden, doch seitdem wird die Aktie nach
unserer Auffassung mit einer gewissen Ubernahme-
primie gehandelt.
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DCF-Bewertuny

Prognose

Als Guidance fiir die nichsten drei bis vier Jahre hat
GK Software angekiindigt, den Umsatz gegeniiber
2014 um rund 50 Prozent erhéhen zu wollen und
dabei eine EBIT-Marge von 15 Prozent anzustreben.
Allerdings hat das Management betont, dass die
Entwicklung nicht stetig sein miisse und hilt vor
dem Hintergrund des Ausbaus der Aktivititen in
Ubersee fiir 2015 auch ein negatives Ergebnis fiir
nicht ausgeschlossen.

Gewinnschatzungen deutlich reduziert

Diese zuriickhaltende Prognose fiir 2015 und noch
viel mehr das Ergebnis des ersten Quartals, in dem
trotz einer hohen Quote an Lizenzerlosen ein deutli-
cher Fehlbetrag angefallen war, haben uns dazu be-
wogen, unsere Gewinnschitzungen spiirbar abzusen-
ken. Bis jetzt gingen wir davon aus, dass die Uber-
gangsphase 2014 enden und dass ab 2015 eine suk-
zessive Riickkehr zu der alten Profitabilitit méglich
wire. Zusammen mit dem Beitrag des hochprofita-
blen DBS-Geschifts hatten wir deswegen mit einer
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deutlich zweistelligen EBIT-Marge kalkuliert. Dies
ist nun illusorisch, zumal die Ubernahme auch teurer
gewesen ist, als von uns bisher angenommen, und
ein deutlich hoherer Anteil des Kaufpreises als Kun-
denlisten etc. aktiviert worden ist (und nicht als
Goodwill), was tiber die nichsten Jahren hohe plan-
miflige Abschreibungen nach sich ziehen wird. In
Verbindung mit der kriftig gestiegenen Kostenbasis
sehen wir nun fiir 2015 noch keine Riickkehr in die
Gewinnzone, auch die unterstellte Margenentwick-
lung fiir die Folgejahre haben wir abgesenkt, mit ei-
ner zweistelligen EBIT-Marge rechnen wir nun erst
fiir das Jahr 2018.

Umsatzschatzung unverandert

Demgegeniiber haben wir die Umsatzschitzung un-
verdndert gelassen. Mit dem Riickenwind des dyna-
mischen Wachstums im ersten Quartal sowie dem

der DBS-

Ubernahme sehen wir eine Steigerung des Umsatzes

zusitzlichen  Geschiftsvolumen  aus

um 30 Prozent auf 58,0 Mio. Euro nach wie vor als
realistisch an.

Mio. Euro 122015 122016 122017 122018 122019 122020 122021 122022
Umsatzerlose 58,0 65,6 72,1 79,0 86,1 93,4 100,9 108,9
Umsatzwachstum 13,0%  10,0% 9,5% 9,0% 8,5% 8,0% 8,0%
EBIT-Marge -0,5% 5,4% 8,9% 10,6% 12,1% 13,4% 14,6% 15,7%
EBIT -0,3 3,5 6,4 8,4 10,4 12,5 14,7 17,1
Steuersatz 30,0% 30,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen -0,1 1,1 1,9 2,5 3,1 3,7 4.4 5,1
NOPAT -0,2 2,5 4,5 5,8 7,3 8,7 10,3 12,0
+ Abschreibungen & Amortisation 3,5 4,6 3,3 3,0 2,8 2,6 2,5 2,4
+ 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 3,3 7,1 7,8 8,9 10,0 11,4 12,8 14,4
- Zunahme Net Working Capital -0,5 -0,3 -0,3 -0,4 0,0 2,8 0,0 0,0
- Investitionen AV -18,8 -1,7 -1,8 -1,9 -2,0 -2,0 -2,1 2,1
Free Cashflow -16,1 5,0 5,6 6,6 8,1 12,1 10,7 12,2

DCF-Bewertung
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Schatzungen fiir die Folgejahre

Auch dariiber hinaus besteht bei den Steigerungsra-
ten aktuell kein Korrekturbedarf. Mit dieser unter-
schiedlichen Anpassung der Umsatz- und der Ge-
winnreihe reagieren wir auf die Entwicklung der letz-
ten Quartale, in denen es GK Software zwar immer
besser gelungen ist, die Auslandsexpansion fiir neue
Kundenauftrige in Afrika und in Nordamerika zu
nutzen, die aber noch nicht ausreichen, um die sehr
deutlich gestiegenen Kosten der nun international
ausgerichteten Organisation zu decken. Wir sind
zwar weiter zuversichtlich, dass GK den richtigen
Weg eingeschlagen hat und dass dieser Weg auch
letztlich erfolgreich sein wird, doch hinsichtlich der
dafiir benotigten Zeitriume sind wir nach den letz-
ten Zahlen nun doch vorsichtiger geworden. Eine
Ubersicht der wichtigsten Daten unseres Modells
findet sich in der Tabelle auf der vorigen Seite, wei-
tere Details zu dem von uns unterstellen Geschifts-
verlauf in den Jahren von 2015 bis 2022 kénnen den
Tabellen im Anhang entnommen werden. Im An-
schluss an den darin abgebildeten Detailprognose-
zeitraum kalkulieren wir mit einer EBIT-Marge von
7,8 Prozent und einem ewigen Cashflow-Wachstum
von 1,0 Prozent.

Diskontierungszins

Den aus diesen Primissen resultierenden freien
Cashflow diskontieren wir mit den WACC (Weigh-
ted Average Cost of Capital), wobei wir einen FK-
Zins von 6,0 Prozent ansetzen. Den Eigenkapitalkos-
tensatz ermitteln wir mit Hilfe des CAPM (Capital
Asset Pricing Model). Als sicheren Zins nehmen wir
mit 3,5 Prozent einen langfristig gemittelten Wert
der deutschen Umlaufrendite, die Markerisikoprimie
taxieren wir mit 5,4 Prozent auf einen fiir Deutsch-
land angemessenen Durchschnittswert (Quelle: Pab-
lo Fernandez, Javier Aguirreamalloa and Luis Corres:
Market risk premium used in 82 countries in 2012: a
survey with 7,192 answers). In Kombination mit ei-
nem Beta von 1,2 resultiert hieraus ein WACC-Satz
von 8,0 Prozent.

Kursziel: 40,40 Euro je Aktie

In unserem favorisierten Szenario (ewiges Wachstum

1,0 Prozent, WACC 8,0 Prozent) ergibt sich aus un-

DCF-Bewertung
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seren Annahmen ein Unternehmenswert von 61,1
Mio. Euro. Je Aktie entspricht das 32,32 Euro. Inso-
fern notiert das Papier derzeit in der Nihe seines fai-
ren Wertes. Angesichts der Ubernahmepréimie, die
wir seit dem SAP-Einstieg und vor allem seit der Be-
kanntgabe des SAP-Vorkaufsrechts fiir die Griinder-
Anteile unterstellen, und angesichts der von uns wei-
ter als hoch eingeschitzten Wahrscheinlichkeit des
Ubernahmeszenarios kalkulieren wir unser Kursziel
(wie schon bisher) unter Hinzurechnung einer 25-

prozentigen Primie. Unser aktuelles Kursziel lautet
demnach 40,40 Euro.

Erhohtes Prognoserisiko

Erginzend zur fundamentalen Ableitung des fairen
Wertes schitzen wir das Prognoserisiko auf einer
Skala von 1 Punke (sehr niedrig) bis 6 Punkten (sehr
hoch) ein. Dass GK Software iiber ein lang etablier-
tes und bewihrtes Geschiftsmodell verfiigt, welches
seit Jahren kontinuierlich weiterentwickelt wird, er-
hoht grundsitzlich die Berechenbarkeit. Allerdings
haben gerade die letzten Jahre verdeutlicht, dass die
relativ schmale Kundenbasis in Verbindung mit einer
vergleichsweise stark ausgeprigten Abhingigkeit von
einzelnen Grof3projekten durchaus zu heftigen Aus-
schligen fithren kann. Mit dem fortschreitenden
Wachstum, der Internationalisierung und dem zu-
nehmenden Anteil des wiederkehrenden Wartungs-
geschifts diirfte die Prognosesicherheit in Zukunft
zwar noch steigen, doch bislang hingt das Ergebnis
noch erheblich von einzelnen Abschliissen ab. Aus
dieser Uberlegung heraus halten wir zum gegenwir-
tigen Zeitpunkt den Ansatz eines in Summe leicht
erthohten mittleren Prognoserisikos (4 Punkte) fiir
angemessen.
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Sensitivitatsanalyse

Im Rahmen der Sensitivititsanalyse haben wir die
Inputparameter WACC und ewiges Wachstum vari-
iert. Der dabei errechnete faire Wert liegt zwischen
34,53 Euro je Aktie im restriktivsten Fall (WACC
von 9,0 Prozent und ewiges Wachstum von 0 Pro-
zent) und 50,95 Euro im optimistischsten Fall
(WACC von 7,0 Prozent und ewiges Wachstum von
2 Prozent) — jeweils inkl. der unterstellten Ubernah-
meprimie.

Fazit

Innovative Produkte, eine starke Marktstellung, eine
enge Kooperation mit SAP: die Zutaten stimmen,
um die Erfolgsgeschichte des sichsischen Spezialisten
fur Einzelhandelssoftware fortzusetzen. Doch ergeb-
nisseitig ist das Unternehmen seit drei Jahren aus der
Spur gekommen. Bedingt durch die Investitionszu-
riickhaltung des deutschen Einzelhandels durchliduft
das Neugeschift im bisherigen Kernmarkt eine
Schwichephase, wihrend sich die logische Alternati-
ve, die Expansion ins Ausland, als deutlich langwie-
riger und vor allem als deutlich kostspieliger erweist,
als zunichst angenommen.

Zuletzt konnte GK Software einige vielversprechende
Abschliisse in Nordamerika und in Siidafrika ver-
melden, doch das Ergebnis blieb trotzdem sowohl im
letzten Geschiftsjahr als auch im ersten Quartal hin-
ter unseren Erwartungen. Unsere Hoffnung, dass
sich die Gewinnsituation mit dem Abschluss einer
ausreichenden Anzahl an Lizenzverkiufen ,automa-
tisch“ verbessern wiirde, hat sich nicht erfiillt. Viel-
mehr scheint es derzeit, dass durch die Erweiterung
der Organisation die Effizienz der Prozesse und der

19. Juni 2015

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum
WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
7,0% 5095 47,66 4491 42,60 40,61
7.5% 47,53 44,80 42,48 40,51 38,79
8,0% 44,68 4237 40,40 38,69 37,20
8.5% 4226 40,29 38,59 37,10 35,79
9,0% 40,19 38,49 37,00 35,69 34,53

Projektabwicklung gelitten hat. Um wieder zur alten
Profitabilitit zuriickzukehren, reicht es deswegen
entgegen unseren bisherigen Annahmen nicht mehr,
onur die Zahl der Abschliisse zu erhohen. Die ver-
groflerten Strukturen brauchen anscheinend noch
eine Anlaufzeit, bis sie wieder reibungslos laufen, dies
kénnte auch fiir den Ergebnisbeitrag der im Mirz
ibernommenen Retail-Sparte von DBS gelten.

Wir haben deswegen unsere Ergebnisschitzungen
deutlich reduziert und erwarten fiir das laufende Jahr
statt eines hohen Gewinns nun einen geringen Fehl-
betrag. Auf dieser Basis liefert unser DCF-Modell ei-
nen fairen Wert je Aktie von 32,32 Euro, womit GK
Software aktuell von der Borse angemessen bewertet
wire. Allerdings sehen wir gerade nach der weiteren
Intensivierung der SAP-Partnerschaft das Szenario
einer Ubernahme durch den Walldorfer-Konzern
perspektivisch als durchaus wahrscheinlich an, wes-
25-
prozentigen Ubernahmeprimie kalkulieren. Unser

wegen wir, wie schon bisher, mit einer

Kursziel lautet deswegen 40,40 Euro, unser Urteil
bleibt demnach unverindert auf ,,Buy*.
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Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

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

GUV-Prognose

16,0
8,5
5,0

28,7

30,6
3,3

3,2
7)6
44,7

31,3
23,5

5,3
25,0

29,9
3,5

11,5
11,4
56,3

28,5
20,3

5,6
28,7

32,1
3,6

9,4
12,2
57,2

27,0
18,5

6,0
33,6

36,4
3,8

25,9
17,0

6,4
39,7

41,7
3,9

8,0
12,0
65,6

25,1
15,8

6,7
44,1

45,9
4,1

6,2
13,0
69,2

24,5
14,9

7,0
47,8

50,4
4,3

3,6
14,0
72,2

24,1
14,2

7,3
53,7

55,3
4,4

2,5
15,5
77,7

23,8
13,6

7,6
59,5

60,4
4,6

1,2
17,1
83,3

Umsatzerldse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

44,6
45,1
40,0
0,0
-3,0
-3,0
-1,9
-1,9
-1,04

58,0
58,3
52,5
3,2
-0,3
-0,9
-0,6
-0,6
-0,32

65,6
65,9
59,4
8,1
3,5
3,1
2,2
2,2
1,14

72,1
72,4
65,5
9,7
6,4
6,1
4,3
4,3
2,28

79,0
79,3
71,9
11,4
8,4
8,3
5,8
5,8
3,06

86,1
86,4
78,5
13,2
10,4
10,5

7,3

7,3
3,88

93,4
93,8
85,3
15,1
12,5
12,8

8,9

8,9
4,73

100,9
101,2
92,3
17,2
14,7
15,3
10,7
10,7
5,67

108,9
109,3
99,9
19,5
17,1
17,9
12,5
12,5
6,63
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Cashflow-Prognose

Cashflow

CF operativ

CF aus Investition
CF aus Finanzierung
Liquiditit Jahresanfa.
Liquiditit Jahresende

Kennzahlen

-0,1
-0,4
-1,6
-1,6
13,7
10,2

2,9
2,3
-18,8
11,5
10,2
5,2

6,7
6,4
-1,7
-2,3
5,2
7,5

7,6
7,3
-1,8
-2,2
7,5
10,8

8,8
8,4
-1,9
-2,1
10,8
15,2

10,1
10,1
-2,0
-5,2
15,2
18,1

11,5
14,3
-2,0
759
18,1
22,9

13,2
13,2
-2,1
-6,9
22,9
27,1

14,9
14,9
-2,1
-8,8
27,1
31,1

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

5,1%
89,6%
0,1%
-6,8%
-6,7%
-4,2%

30,0%
90,5%

5,5%
-0,5%
-1,5%
-1,0%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

13,0%
90,7%
12,4%
5,4%
4,7%
3,3%

10,0%
90,8%
13,5%
8,9%
8,5%
6,0%

9,5%
91,0%
14,4%
10,6%
10,5%

7,3%

9,0%
91,2%
15,3%
12,1%
12,2%

8,5%

8,5%
91,3%
16,2%
13,4%
13,7%

9,6%

8,0%
91,5%
17,1%
14,6%
15,2%
10,6%

8,0%
91,7%
17,9%
15,7%
16,4%
11,5%
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Disclaimer

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

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in
Miinster, die derzeit von den beiden Geschiftsfihrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen
vertreten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fir 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 Veroffentlichung dem Auftraggeber / dem Unternehmen zur
Sichtung vorgelegt

4) Die Studie wurde aufgrund sachlich berechtigter Einwinde des Auftraggebers / des Unternechmens inhalt-
lich gedndert

5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, {iber das
Research hinausgehende Auftragsbeziehungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)
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6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunket der Stu-
dienveroffentlichung 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 maglicher 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 fiinfgliedriges Urteilsschema
hinsichtlich 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:

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 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 hinsichdich 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 hinsichdlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezieht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternehmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-
Schlusskurse des letzten Handelstages vor der Veroffentlichung. 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 indern.

In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
22.04.2015 Buy 49,50 Euro 1), 3)

23.01.2015 Buy 45,00 Euro 1), 3)

10.10.2014 Buy 51,30 Euro 1), 3), 4)
18.06.2014 Buy 55,60 Euro 1), 3),

18.02.2014 Buy 56,00 Euro 1), 3)

12.12.2013 Hold 38,60 Euro 1), 3)

05.09.2013 Buy 37,30 Euro 1), 3)

04.06.2013 Buy 38,30 Euro 1), 3), 4)

In den nichsten zwdlf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichdich
folgende Finanzanalysen erstellen: Drei Updates

Die Veroffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest.

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin iibernimmt 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 bestimme; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden
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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 Ihren 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 iiber-
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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