SW7I6 Research

Small and Mid Cap Research

| J THOMSON REUTERS | J THOMSON REUTERS
ANALYST AWARDS ANALYST AWARDS
2078 WINNER 2017 WINNER

31. Mai 2021

Research-Update

GK Software SE

Kriftiger Ergebnissprung

im ersten Quartal

Urteil: Buy (unverindert) | Kurs: 139,00 € | Kursziel: 156,00 € (zuvor: 153,00 €)

Analyst: Dipl-Volksw. Dr. Adam Jakubowski Telefon: +49 (0) 251-13476-93
sc-consult GmbH, Alter Steinweg 46, 48143 Miinster Telefax: +49 (0) 251-13476-92
E-Mail:  kontakt@sc-consult.com

Bitte beachten Sie unseren Disclaimer am Ende des Dokuments! Internet: www.sc-consult.com



Research-Update GK Software SE

31, Mai 2021 BVl6L Research
small and Mid Gap Research

Jingste Geschiftsentwicklung

GK Software SE ™™™
Euro N N N N N

ISIN: DEO007571424
SYMBOL: D57142

Deutschland | Software
Xetr:

120,00

100,00

90,00

80,00

70,00

60,00

(c) Tai-Pan
Kurs:139,00 (2,50 / 1,83%)

Dez |21 [Fen  [ur Tpr wai

LoG lnai [dur [aug sep Jokt oy
T:40.41.20 [28 05 2020 25

4Kurse 28.05.2021

Stammdaten

Sitz:

Branche:
Mitarbeiter:
Rechnungslegung:
ISIN:

Ticker:

Kurs:

Marktsegment:
Aktienanzahl:
Market-Cap:

Enterprise Value:

Free Float:

Kurs Hoch/Tief (12M):
@ 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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Schéneck
Einzelhandels-Software
1.159

IFRS

DE0007571424
GKS:GR

139,00 Euro

Prime Standard

2,25 Mio. Stiick
312,2 Mio. Euro
306,5 Mio. Euro

ca. 54,8 %

139,00 / 56,80 Euro
266,7 Tsd. Euro / Tag

GK Software hat den Umsatz im ersten Quartal um 5
Prozent auf 30,5 Mio. Euro gesteigert. Deutlich tiber-
proportional dazu hat der Gewinn zugelegt, der zu-
sitzlich von den gesunkenen Kosten profitierte. Auf
der EBITDA-Ebene resultierte daraus ein Anstieg um
57 Prozent auf 5,1 Mio. Euro, beim EBIT gab es cine
Verdreifachung auf 3,2 Mio. Euro und das Vorsteu-
erergebnis erhéhte sich um 390 Prozent auf 2,9 Mio.
Euro. Das Nettoergebnis, im ersten Quartal 2020
noch negativ, verbesserte sich um 2,6 Mio. Euro auf
2,1 Mio. Euro. Ebenfalls stark hat sich der Free-Cash-
flow entwickelt, der sich um 18 Prozent auf 13,7 Mio.
Euro erhohte. Fiir weitere hohe Cash-Zufliisse sorgten
die Ende Mirz durchgefiihrte Kapitalerhohung (Brut-
tomittelzufluss von 19 Mio. Euro) und der im Mai
gemeldete Verkauf der Tochter AWEK microdata fiir
einen Preis im mittleren siebenstelligen Bereich. Wir
schitzen, dass GK mit dem Verkauf, mit dem sich das
Unternehmen nun fast komplett von Randaktivititen
getrennt und auf das attraktive Kerngeschift kon-
zentriert hat, auch einen Gewinn im niedrigen sieben-
stelligen Bereich erzielt haben wird. Diesen haben wir
zusammen mit dem negativen Konsolidierungseffekt
auf den Konzernumsatz in unser ansonsten unverin-
dertes Bewertungsmodell integriert.

2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
106,2 115,4 117,6 137,7 155,8 168,3
1,6 3,4 10,5 17,3 19,1 21,5
0,9 -3,1 6,2 12,2 13,4 15,2
0,49 -1,55 3,04 5,42 5,96 6,77
0,00 0,00 0,00 0,00 0,60 1,02
17,4% 8,8% 1,8% 17,1% 13,2% 8,0%
-76,2% - - 96,1% 10,0% 13,5%
2,94 2,70 2,66 2,27 2,00 1,86
337,5 - 50,3 25,6 23,3 20,5
- - 17,6 18,6 15,6 14,3
192,0 89,3 29,1 17,7 16,0 14,2
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,4% 0,7%
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Subskriptionserlose mit hohem Beitrag

Im ersten Quartal hat GK Software den Konzernum-
satz um knapp 5 Prozent auf 30,5 Mio. Euro gestei-
gert. Darin enthalten sind 1,6 Mio. Euro des kleinen
Segments IT-Services, das in absehbarer Zeit nicht
mehr fortgefithrt wird und das dementsprechend
plangemif§ um 6 Prozent geschrumpft ist. Im Kern-
geschift betrug das Wachstum hingegen 5,6 Prozent
auf 28,8 Mio. Euro. Getrieben wurde das Wachstum
zu Jahresbeginn von den Beratungsleistungen, dar-
{iber hinaus konnte der Umsatzanteil der Plattform-
Lizenzen von 5 auf 8 Prozent (auf 2,4 Mio. Euro) ge-
steigert werden. Auch die Subskriptionserldse legten
deutlich zu und trugen mit 2,3 Mio. Euro fast ge-
nauso viel zum Konzernumsatz bei wie die Einmalli-
zenzen. Dabei steht der grofle Schub der Subskripti-
onserlose erst fiir das zweite Quartal an, weil die Fis-
kalisierungslosung, die ausschliefSlich in diesem Mo-
dell bisher an iiber 100 Kunden verkauft worden ist,
bei den allermeisten erst ab Anfang April im bezahlten
Einsatz ist.

Fast alle Aufwandsarten riickldufig

Das Umsatzwachstum ging mit reduzierten Kosten
einher. Mit Ausnahme des Materialaufwands, der
sich, wie schon im Gesamtjahr 2020, durch den ver-
stirkten Riickgriff auf Fremddienstleister deutlich er-
hoht hat (+25 Prozent auf 2,6 Mio. Euro), haben sich
alle Aufwandspositionen im Vorjahresvergleich ermi-
Bigt: Der Personalaufwand ging minimal um 0,4 Pro-
zent auf 19,4 Mio. Euro zuriick, der sonstige betrieb-
liche Aufwand reduzierte sich im Vergleich mit dem
ersten Quartal 2020, das grofitenteils noch von einer
normalen Reisetitigkeit gekennzeichnet gewesen war,
um fast 19 Prozent auf 4,1 Mio. Euro, die Abschrei-
bungen sanken um 12 Prozent auf 1,9 Mio. Euro und

das Finanzergebnis verbesserte sich um fast ein Drittel
auf -0,3 Mio. Euro.

EBIT verdreifacht, EBT verfiinffacht

Infolgedessen hat sich das EBITDA um 57 Prozent
auf 5,1 Mio. Euro erhéht, wihrend das EBIT um 200
Prozent auf 3,2 Mio. Euro zugelegt hat. Das Vorsteu-
erergebnis hat GK sogar um 391 Prozent auf 2,9 Mio.
Euro verbessert. Da sich gleichzeitig die Ertragsteuern,
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die aufgrund von Sondereffekten im letzten Jahr das
Q1-Ergebnis ins Minus gedriickt hatten, nun norma-
lisiert haben, wurde fiir den Zeitraum Januar bis Mirz
unter dem Strich ein Periodeniiberschuss von 2,1
Mio. Euro ausgewiesen, nach -0,6 Mio. Euro vor ei-

nem Jahr.

Geschiftszahlen Q120 Q121 Anderung
Umsatz 29,02 30,46 +4,9%
EBITDA 3,26 5,13 +57,4%
EBITDA-Marge 11,2% 16,8%

EBIT 1,06 3,20 +200,4%
EBIT-Marge 3.7% 10,5%

EBT 0,58 2,86  +390,7%
EBT-Marge 2,0% 9,4%
Nettoergebnis -0,55 2,11 -
Netro-Marge -1,9% 6,9%
Free-Cashflow 11,56 13,68 +18,4%

Mio. Euro und Prozent, Quelle: Unternehmen

Exzellenter Free-Cashflow

Sehr erfreulich hat sich im ersten Quartal auch der
Cashflow entwickelt. Der operative Cashflow profi-
tierte insbesondere von der verbesserten Ergebnissitu-
ation, dem langsameren Forderungsaufbau sowie der
deutlichen Erhohung der Vertragsverbindlichkeiten
und erreichte fast 14 Mio. Euro (Vorjahr: 11,9 Mio.
Euro). Bei weiterhin sehr niedrigen Investitionen (0,3
Mio. Euro) resultierte daraus ein Free-Cashflow in
Hoéhe von 13,7 Mio. Euro, 18 Prozent mehr als vor
einem Jahr.

Liquiditit deutlich erh6ht

Bei nur geringen Nettoabfliissen aus Finanzierungsti-
tigkeit erhéhte sich die bilanzielle Liquiditdt in den
ersten drei Monaten 2021 um 13,0 Mio. Euro auf
18,7 Mio. Euro. Darin noch nicht enthalten sind die
Einzahlungen aus der Barkapitalerhhung im Mirz,
aus der GK im April 19 Mio. Euro zugeflossen sind.
Zum Quartalsende wurden diese noch als sonstige
Forderungen ausgewiesen, deren Anstieg von 6,6 auf
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22,5 Mio. Euro mafigeblich fiir die Erhéhung der Bi-
lanzsumme um ein Viertel auf 137,8 Mio. Euro ver-
antwortlich war.

Eigenkapitalquote bei 52 Prozent

Durch den Quartalsgewinn und die Kapitalerh6hung
hat sich das Eigenkapital um 46 Prozent auf 71 Mio.
Euro erhoht. Die Eigenkapitalquote lag Ende Mirz
demnach bei 51,7 Prozent, nach 44 Prozent zum Jah-
reswechsel und 37,2 Prozent vor einem Jahr.

Prognose bestitigt

Auf der Grundlage der guten Zahlen fiir das erste
Quartal hat GK die Prognose fiir das laufende Jahr
bestitigt und strebt weiterhin eine leichte Umsatzstei-
gerung (aber stirker als 2020) bei einer leicht verbes-
serten Profitabilitit an. Eine konkrete Prognose wurde
mit Verweis auf die Unwigbarkeiten infolge der
Corona-Pandemie noch nicht formuliert, doch das
GK-Management geht davon aus, dass sich die Lage
gerade in den entwickelten Volkswirtschaften im spi-
teren Jahresverlauf normalisieren wird. Dementspre-
chend wurde auch die Mittelfristzielsetzung bekrif-
tigt, bis 2023 ein Umsatzwachstum auf 160 bis 175
Mio. Euro und (spitestens dann) eine EBIT-Marge
von 15 Prozent nachhaltig zu erreichen.

Service-Segment grofitenteils verduflert

Die bestitigte Prognose gilt ungeachtet des Mitte Mai
vollzogenen Verkaufs der Tochter AWEK microdata
GmbH und ihres Geschifts mit der Mittelstandsls-
sung euroSUITE. Mit dem Verkauf will sich GK noch
stirker auf das Geschift mit dem Kernproduke
CLOUD4RETAIL konzentrieren, das zudem dank
der Cloud-Fahigkeit inzwischen auch fiir kleinere,
mittelstindische Hindler immer hiufiger eine Option
sein konnte. Den Bereich der ganz kleinen Hindler
soll auf der anderen Seite die neue Cloud-Losung
retail7 abdecken. Mit dem Verkauf von AWEK
microdata verlassen 41 Mitarbeiter die GK Gruppe,
die 2020 einen Umsatz von etwas mehr als 5 Mio.
Euro und ein Ergebnis von 0,5 Mio. Euro erwirtschaf-
tet haben. Diesen Umsatzabgang (anteilig fiir die Mo-
nate Juni bis Dezember) will GK somit im laufenden
Jahr so kompensieren, dass die bisherige Prognose
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trotzdem erreicht wird. Ergebnisseitig diirfte sich die
Verduflerung hingegen positiv auswirken. Bei einem
Verkaufspreis im mittleren einstelligen Millionenbe-
reich und einem Eigenkapital der AWEK microdata
in Héhe von 2,3 Mio. Euro schitzen wir den Veriu-
erungsgewinn auf einen niedrigen siebenstelligen Be-
trag, der damit den entgangenen Gewinnbeitrag klar
tibersteigen diirfte. Nach dem Verkauf diirfte das Seg-
ment [T-Services aktuell nur noch aus dem zeitlich
begrenzten Restgeschift mit dem letzten verbliebenen
Service-Kunden bestehen, das in absehbarer Zeit aus-
laufen wird.

Umsatzschitzung angepasst

Wir hatten bisher fiir 2021 ein deutliches Umsatz-
wachstum von 20,5 Prozent auf 141,7 Mio. Euro an-
genommen, was nach dem Verkauf von AWEK
microdata nun etwas zu ehrgeizig sein kénnte. Wir ha-
ben deswegen das Umsatzziel um 5 Mio. Euro auf
137,7 Mio. Euro abgesenkt. Da wir dem Kerngeschiift
eine hohere Wachstumsdynamik beimessen, haben
wir dies in Form einer etwas erhthten Wachstumsrate
in 2022 kompensiert, doch insgesamt liegt die von
uns geschitzte Umsatzreihe nun etwas niedriger als
ZUvor.

Hoherer Gewinn in 2021

Dafiir haben wir wegen des erwarteten Verduferungs-
gewinns die Ergebnisschitzungen fiir das laufende
Jahr angehoben und erwarten nun ein EBIT von 17,3
Mio. Euro und einen Jahresiiberschuss von 12,2 Mio.
Euro (zuvor: 15,9 resp. 10,5 Mio. Euro). Der letztere
hat zusitzlich von der Annahme einer niedrigeren
Steuerquote profitiert, weil ein Teil des Gewinns aus
dem Verkauf einer Tochtergesellschaft stammt. Dar-
iber hinaus haben wir aufgrund der rascheren Kon-
zentration auf das Kerngeschift die Margenannahmen
fur die nichsten Jahre leicht angehoben, unterstellen
aber weiterhin fiir den gesamten Detailprognosezeit-
raum (bis 2028) eine EBIT-Marge unter der von GK
spitestens fiir 2023 angepeilten Marke von 15 Pro-
zent. Als letzte Anpassung haben wir im diesjihrigen
Investitions-Cashflow den Zufluss von 5 Mio. Euro —
den von uns unterstellten Verkaufspreis von AWEK
microdata — angenommen. Die Schitzungen im Zu-
sammenhang mit dem Verkauf von AWEK microdata



sind naturgemif$ noch vorldufig und werden nach der
Vorlage des Halbjahresberichts aktualisiert. Die aus
unseren Annahmen resultierende modellhafte Ge-
schiftsentwicklung der Jahre 2021 bis 2028 zeigt die
Tabelle auf dieser Seite, detaillierte Ubersichten zur
prognostizierten Bilanz, GUV und Kapitalflussrech-
nung finden sich zudem im Anhang.

Rahmendaten unverindert

Anschlieflend arbeiten wir zur Ermittlung des Termi-
nal Value unverindert mit einem 15-prozentigen Si-
cherheitsabschlag auf die Ziel-EBIT-Marge, auch das
»ewige“ Cashflow-Wachstum taxieren wir wie bisher
auf 1,0 Prozent p.a. Den aus unseren Pramissen resul-
tierenden freien Cashflow diskontieren wir mit den
WACC (Weighted Average Cost of Capital), wobei
wir einen FK-Zins von 4,0 Prozent ansetzen. Den Ei-
genkapitalkostensatz ermitteln wir mit Hilfe des
CAPM (Capital Asset Pricing Model). Als sicheren
Zins nehmen wir mit 1,0 Prozent einen langfristig ge-
mittelten Wert der deutschen Umlaufrendite und fiir
die Marktrisikoprimie ziehen wir den Durchschnitts-
wert fiir Deutschland heran, der aktuell bei 5,8 Pro-
zent liegt (Quelle: Survey: Market Risk Premium and
Risk-Free Rate used for 81 countries in 2020). In
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Mio. Euro 122021 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028
Umsatzerl6se 137,7 155,8 168,3 180,0 192,6 206,1 220,6 234,9
Umsatzwachstum 13,2% 8,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 6,5%
EBIT-Marge 12,6% 12,3% 12,8% 13,4% 13,9% 14,1% 14,4% 14,6%
EBIT 17,3 19,1 21,5 24,2 26,7 29,1 31,8 34,4
Steuersatz 25,0%  29,1% 29,1% 29,1% 29,1% 29,1% 29,1% 29,1%
Adaptierte Steuerzahlungen 4,3 5,6 6,3 7,0 7,8 8,5 9,2 10,0
NOPAT 13,0 13,5 15,3 17,2 18,9 20,7 22,5 24,4
+ Abschreibungen & Amortisation 4,9 5,1 5,3 5,0 4,8 4,7 4,6 4,6
+ 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 17,9 18,7 20,6 22,2 23,8 25,4 27,2 29,0
- Zunahme Net Working Capital -3,3 -1,5 -1,7 -1,9 -2,1 -2,3 -2,6 -2,8
- Investitionen AV -1,0 -6,3 -4,4 -4,5 -4,5 -4,6 -4,7 -4,7
Free Cashflow 13,6 10,9 14,5 15,8 17,1 18,4 19,9 21,4
SMC Schiitzmodell

Kombination mit einem Beta von 1,2 resultiert hie-
raus ein Eigenkapitalkostensatz von 8,0 Prozent. Bei
einem Zielfremdkapitalanteil von 35 Prozent ent-
spricht das einem WACC-Satz von 6,2 Prozent.

Kursziel: 156,00 Euro je Aktie

In unserem favorisierten Szenario (ewiges Wachstum
1,0 Prozent, WACC 6,2 Prozent) ergibt sich hieraus
ein Marktwert des Eigenkapitals in Hohe von 351,1
Mio. Euro bzw. 156,33 Euro je Aktie, woraus wir das
neue Kursziel von 156,00 Euro ableiten. Die Erho-
hung gegeniiber dem letzten Update (153,00 Euro) ist
vor allem auf den Ergebnis- und Cashflow-Effekt des
Verkaufs von AWEK microdata zurtickzufithren. Un-
verindert gelassen haben wir hingegen die Einstufung
der Prognoseunsicherheit, fiir welche wir wegen der
immer noch bestehenden Abhingigkeit der Gewinn-
entwicklung von den volatilen Lizenzerlsen weiter-
hin vier von sechs méglichen Risikopunkten verge-
ben.
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Sensitivititsanalyse

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

schen 117,37 und 243,47 Euro je Aktie.

Fazit

GK Software hat im ersten Quartal die positive Ent-
wicklung des Jahres 2020 fortgesetzt und bei einem
moderaten Umsatzwachstum eine sehr deutliche Er-
gebnisverbesserung erzielt. Das EBITDA erhéhte sich
um 57 Prozent, das EBIT wurde verdreifacht und das
Vorsteuerergebnis fast verfiinffacht. Auch der Cash-
flow hat sich sehr positiv entwickelt, mit fast 14 Mio.
Euro sind mehr als 45 Prozent der Quartalsumsitze
als Cash-Uberschuss in der Kasse geblieben. Auch
wenn es sich hierbei um eine Momentaufnahme han-
delt, die zudem teilweise auf die iibliche Saisonalitit
zuriickzuftihren ist (unter anderem wegen des Abrech-
nungsmodus der Wartungsvertrige), zeigt sich darin
doch auch die Ertrags- und Cashflow-Stirke des Ge-
schiftsmodells.

Fazit

31. Mai 2021 B[ Research
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Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum
WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
5,2% 243,47 216,39 195,81 179,64 166,60
5,7% 209,40 189,55 173,95 161,37 151,01
6,2% 183,52 168,47 156,33 146,33 137,96
6.7% 163,20 151,48 141,84 133,75 126,88
7,2% 146,82 137,51 129,71 123,08 117,37

Mit dem Verkauf der Tochter AWEK microdata und
des von ihr verantworteten Geschifts mit der Mittel-
standslosung euroSUITE forciert GK die Konzentra-
tion auf das attraktive Kerngeschift. Dariiber hinaus
diirfte der Schritt dieses Jahr fiir einen positiven Er-
gebnis- und Cashflow-Effekt sorgen, den wir in unse-
rem Modell beriicksichtigt haben. Dariiber hinaus ha-
ben wir unsere Schitzungen weitestgehend unverin-
dert gelassen und sehen auf dieser Grundlage den fai-
ren Wert nun bei 156,00 Euro je Aktie. Mit diesem
leicht erhohten Kursziel bestitigen wir das bisherige
Urteil ,,Buy®.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose
Mio. Euro 122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028
AKTIVA
I. AV Summe 56,5 56,6 57,7 56,8 56,2 55,9 55,8 55,9 56,0
1. Immat. VG 25,4 24,4 24,3 22,3 20,8 19,6 18,8 18,2 17,7
2. Sachanlagen 30,7 31,8 33,0 34,1 35,0 35,8 36,6 37,3 37,9
II. UV Summe 54,2 84,8 81,8 96,9 113,7 130,9 148,4 166,3 184,3
PASSIVA
I. Eigenkapital 48,7 79,9 92,6 106,5 121,4 137,1 153,2 169,8 186,6
I1. Riickstellungen 3,5 3,7 4,0 4,2 4,5 4,7 5,0 5,2 5,5
ITI. Fremdkapital
1. Langfristiges FK 29,7 29,1 13,4 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7
2. Kurzfristiges FK 28,8 28,7 29,5 30,3 31,3 32,3 33,4 34,4 35,5
BILANZSUMME 110,7 141,4 139,5 153,7 169,9 186,8 204,2 222,2 240,3
GUV-Prognose
Mio. Euro 122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028
Umsatzerldse 117,6 137,7 155,8 168,3 180,0 192,6 206,1 220,6 234,9
Gesamtleistung 118,4 139,7 157,8 168,3 180,0 192,6 206,1 220,6 234,9
Rohertrag 109,0 129,3 146,2 155,8 166,7 178,5 191,0 204,3 217,6
EBITDA 19,1 25,2 27,2 29,8 32,2 34,5 36,8 39,4 41,9
EBIT 10,5 17,3 19,1 21,5 24,2 26,7 29,1 31,8 34,4
EBT 9,1 16,2 18,9 21,4 24,3 26,9 29,5 32,3 35,0
JU (vor Ant. Dritter) 6,3 12,2 13,4 15,2 17,2 19,1 20,9 22,9 24,8
JU 6,2 12,2 13,4 15,2 17,2 19,1 20,9 22,9 24,8
EPS 3,04 5,42 5,96 6,77 7,66 8,49 9,31 10,19 11,05

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose



VI Research

Small and Mid Cap Research

31. Mai 2021

Research-Update GK Software SE

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 17,7 16,8 20,0 21,8 23,3 24,7 26,2 27,9 29,6
CF aus Investition -3,0 -1,0 -6,3 -4,4 -4,5 -4,5 -4,6 -4,7 -4,7
CF Finanzierung -11,3 14,4 -19,5 -5,3 -5,3 -6,5 -7,8 -9,3 -11,0
Liquiditit Jahresanfa. 2,3 5,7 35,9 30,1 42,2 55,7 69,4 83,2 97,1
Liquiditit Jahresende 5,7 35,9 30,1 422 55,7 69,4 83,2 97,1 110,9

Kennzahlen
Umsatzwachstum 1,8% 17,1% 13,2% 8,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 6,5%
Rohertragsmarge 92,7% 94,0% 93,8% 92,6% 92,6% 92,6% 92,6% 92,6% 92,6%
EBITDA-Marge 16,2% 18,3% 17,4% 17,7% 17,9% 17,9% 17,8% 17,8% 17,8%
EBIT-Marge 9,0% 12,6% 12,3% 12,8% 13,4% 13,9% 14,1% 14,4% 14,6%
EBT-Marge 7,7% 11,8% 12,1% 12,7% 13,5% 14,0% 14,3% 14,6% 14,9%
Netto-Marge (n.A.D.) 5,3% 8,8% 8,6% 9,0% 9,6% 9,9% 10,1% 10,4% 10,6%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert

aufgefiihrt sind:
1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verdffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

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

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

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

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

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

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

10) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3),10)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung méglicher 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 31.05.2021 um 9:15 Uhr fertiggestellt und am 31.05.2021 um 10:15 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 Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerkt.

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
04.05.2021 Buy 153,00 Euro 1), 3), 10)
24.03.2021 Buy 131,00 Euro 1), 3), 10)
27.01.2021 Buy 131,00 Euro 1), 3), 10)
01.12.2020 Buy 108,00 Euro 1), 3)
09.11.2020 Buy 108,00 Euro 1), 3), 4)
04.09.2020 Buy 94,00 Euro 1), 3)
21.08.2020 Buy 91,00 Euro 1), 3)
14.07.2020 Buy 91,00 Euro 1), 3), 4)
10.06.2020 Buy 90,00 Euro 1), 3)
04.12.2019 Buy 83,20 Euro 1), 3), 4)
09.09.2019 Buy 105,00 Euro 1), 3), 4)
09.08.2019 Buy 120,00 Euro 1), 3)
07.06.2019 Buy 120,00 Euro 1), 3)

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

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

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die 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 fir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefSlich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
fur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {ibernimmt
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 erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.
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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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