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Mitarbeiter:
Rechnungslegung:
ISIN:

Ticker:

Kurs:

Marktsegment:
Aktienanzahl:

Market-Cap:

Enterprise Value:

Free Float:

Kurs Hoch/Tief (12M):
@ Umsatz (Xetra, 12M):

GJ-Ende: 31.12.
Umsatz (Mio. Euro)
EBIT (Mio. Euro)
Jahresiiberschuss
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Dividende je Aktie
Umsatzwachstum
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Schéneck
Einzelhandels-Software
ca. 1.100

IFRS

DE0007571424
GKS:GR

130,00 Euro

Prime Standard

2,25 Mio. Stiick
293,60 Mio. Euro
264,1 Mio. Euro

ca. 55 %

172,00 / 105,00 Euro
373,6 Tsd. Euro / Tag

2021e  2022e 2023e
130,8 150,0 162,0
18,6 19,6 21,9
13,7 13,6 15,3
6,72 5,77 6,49
0,00 0,00 0,60
11,2%  14,7%  8,0%
120,9%  -1,0% 12,6%
2,34 2,04 1,89
22,3 22,5 20,0
16,6 15,2 14,0
14,9 14,2 12,7
0,0% 0,0%  0,5%
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Zweistelliges Umsatzwachstum

Vorldufigen Zahlen zufolge hat GK Software im letz-
ten Geschiftsjahr 130,8 Mio. Euro umgesetzt und ist
damit um 11,3 Prozent gewachsen. Heruntergebro-
chen auf das vierte Quartal entspricht das einem
Wachstum auf 35,1 Mio. Euro, fast 9 Prozent mehr
als in der starken Schlussperiode des Vorjahrs.

Marge auf Zehnjahreshoch

Eine deudlich stirkere Dynamik zeigte das EBITDA,
das sich um 39 Prozent auf 26,5 Mio. Euro erhdhte.
Auch wenn damit im vierten Quartal der von hohen
Lizenzerlosen getriebene sehr starke Vorjahreswert
nicht erreicht werden konnte, hat GK im Gesamtjahr
die EBITDA-Marge um vier Prozentpunkte auf 20,3
Prozent und damit auf den hochsten Wert seit 2011
gesteigert. Mit beiden Kennzahlen wurde die Prog-
nose, die eine leichte Umsatzsteigerung bei einer leicht
verbesserten Profitabilitdt vorsah, klar tibertroffen.

Lebhaftes Neugeschift

Eine Aufschliisselung der Erlse und Angaben zu der
Entwicklung der einzelnen Aufwandsarten wurden
noch nicht veroffentliche, als wichtigen Grund fiir die
positiven Zahlen verweist GK aber auf das lebhafte
Neugeschift. Demnach wurden im Kerngeschift
Cloud4Retail im letzten Jahr 15 neue Kunden gewon-
nen, womit sich diese Zahl gegeniiber dem Neunmo-
natsbericht weiter um drei erhoht hat. Da es sich bei
sieben dieser Neuabschliisse um SaaS-Vertrige han-
delt, spiegeln die letztjahrigen Zahlen die starken Ver-

triebserfolge nur teilweise wider.

Schitzungen punktgenau getroffen

Die veroffentlichten Zahlen entsprechen nahezu exake
unseren bisherigen Schitzungen (Umsatz: 130,7 Mio.
Euro, EBITDA: 26,6 Mio. Euro). Insofern wiirde sich
hieraus keine Veranlassung ergeben, unsere Schitzun-
gen zu revidieren. Vor dem Hintergrund des russi-

schen Uberfalls auf die Ukraine haben wir uns den-



GK Software SE

Mio. Euro 122022 122023
Umsatzerlose 150,0 162,0
Umsatzwachstum 8,0%
EBIT-Marge 13,0%  13,5%
EBIT 19,6 21,9
Steuersatz 29,8%  29,8%
Adaptierte Steuerzahlungen 5,8 6,5
NOPAT 13,7 15,4
+ Abschreibungen & Amortisation 5,1 5,3
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 18,8 20,6
- Zunahme Net Working Capital -1,5 -1,6
- Investitionen AV -6,1 -4,2
Free Cashflow 11,2 14,8
SMC Schiitzmodell

noch entschieden, leichte Modifikationen vorzuneh-
men. GK erzielt zwar weder in Russland noch in der
Ukraine signifikante Umsitze (ein grofler russischer
Kunde ist inzwischen auflerhalb der vertraglichen
Wartungsperiode), doch das Unternechmen verfiigt in
Lwiw iiber einen Entwicklungsstandort, an dem Mitte
2021 26 Mitarbeiter titig waren. GK ist nach eigener
Aussage im stindigen Kontakt mit den betroffenen
Mitarbeitern und um jede denkbare Unterstiitzung
bemiiht, auch berichtet das Unternehmen, dass der
Geschiftsbetrieb in der Ukraine derzeit — unter er-
schwerten Bedingungen — weiter lduft. Der Grund fiir
unsere Schitzungsinderung liegt aber weniger in den
direkten Auswirkungen als in den zu befiirchtenden
dimpfenden Effekten fiir die Gesamtwirtschaft und
vor allem in dem bereits spiirbaren Inflationsschub in-
folge des Krieges. Gerade in dem angespannten Ar-
beitsmarkt fiir IT-Fachkrifte diirfte dieser rasch zu
entsprechend hoheren Lohnforderungen fiihren.

Umsatzdynamik etwas reduziert

Vor dem Hintergrund der von GK im letzten Jahr be-
reits akquirierten Auftrige, die sich 2022 in hohen
Projektumsitzen bemerkbar machen sollten, sowie
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122024 122025 122026 122027 122028 122029
173,3 185,5 198,5 212,3 226,2 2409
7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 6,5% 6,5%
14,0%  14,7% 152% 157% 16,1% 16,5%
24,3 27,3 30,1 33,3 36,4 39,8
29,8%  29,8%  29,8% 29,8% 29,8%  29,8%
72 8,1 9,0 9,9 10,9 11,9
17,1 19,1 21,2 23,4 25,6 27,9
5,0 4,7 4,6 4,5 4,5 4,5
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
22,0 23,9 25,8 27,9 30,1 32,4
-1,8 -2,0 -2,2 -2,5 -2,7 -3,0
-4,3 -4,4 -4,4 -4,5 -4,6 -4,6
15,9 17,5 19,1 20,9 22,8 24,8

der im Kerngeschift und bei Fiskal Cloud hochlau-
fenden SaaS-Einnahmen sehen wir gute Chancen,
dass GK das dynamische Umsatzwachstum auch 2022
fortsetzen wird. Aus Vorsicht haben wir unsere Um-
satzschitzung fiir das laufende Jahr aber etwas konser-
vativer ausgestaltet und kalkulieren nun mit 150 Mio.
Euro (bisher: 155 Mio. Euro). In Verbindung mit den
unverinderten Wachstumsraten fiir die Folgejahre
ergibt sich daraus ein etwas niedrigerer Umsatzpfad,
der 2029 in einen Umsatz von 241 Mio. Euro miin-

det.

Margenwachstum Verzé')gert

Eine vorsichtsbedingte Anpassung haben wir auch be-
ziiglich der unterstellten Margenentwicklung vorge-
nommen. Zur Beriicksichtigung der erhohten Risiken
im Hinblick auf die steigenden Personalkosten haben
wir die bisher unterstellte Degression der Personalauf-
wandsquote flacher modelliert, fiir die nichsten vier
Jahre kalkulieren wir sogar mit einer etwas hoheren
bzw. allenfalls gleichbleibenden Quote. Langfristig se-
hen wir aber die bisher unterstellte Ziel-EBIT-Marge
weiter als gut erreichbar an, weswegen diese mit 16,5
Prozent nahezu unverindert geblieben ist (bisher:
16,6 Prozent). Fiir das laufende Jahr rechnen wir aber




mit einer Profitabilitdt unter dem letztjahrigen Niveau
und erwarten eine EBIT-Marge von 13,0 Prozent
(bisher: 13,8 Prozent), auch das Erreichen der 15-Pro-
zent-Marke hat sich etwas in die Zukunft verschoben.

Rahmendaten unverindert

Die aus unseren Annahmen resultierende modellhafte
Geschiftsentwicklung der Jahre 2022 bis 2029 zeigt
die Tabelle oben, detaillierte Ubersichten zur prog-
nostizierten Bilanz, GUV und Kapitalflussrechnung
finden sich zudem im Anhang. Fiir die Ermitdung des
Terminal Value als Gegenwartswert der Cash-Uber-
schiisse fiir die Jahre ab 2029 setzen wir das EBIT des
Jahres 2029 an und kalkulieren anschliefSend mit ei-
nem ,ewigen“ Cashflow-Wachstum von 1,0 Prozent
p-a. Ebenfalls unverindert gelassen haben wir den
Diskontierungssacz WACC, der weiter bei 6,4 Pro-
zent liegt.

Neues Kursziel: 186,00 Euro

Die dimpfende Wirkung der vorsichtigeren Schit-
zungen auf den fairen Wert wurde allerdings zu einem
groflen Teil durch den Roll-Over-Effekt aus der Um-
stellung des Modells auf das neue Basisjahr 2022 kom-
pensiert. Im Ergebnis resultiert aus unserem Modell
ein Marktwert des Eigenkapitals in Hohe von 437,9
Mio. Euro bzw. 185,91 Euro je Aktie, woraus wir das
neue Kursziel von 186,00 Euro (bisher: 190,00 Euro)
ableiten. Unverdndert gelassen haben wir schliefilich
die Beurteilung des Prognoserisikos unserer Schitzun-
gen und vergeben hierfiir weiter vier von sechs mogli-
chen Punkten.
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Fazit
Mit den vorldufigen Zahlen fiir das letzte Jahr hat GK

Software die eigene Prognose iibertroffen und unsere
Schitzungen punktgenau erreicht. Konkret wurden
die Erlése um 11 Prozent auf 130,8 Mio. Euro und
das EBITDA um 39 Prozent auf 26,5 Mio. Euro ge-
steigert, womit die EBITDA-Marge auf das hochste
Niveau seit zehn Jahren geklettert ist (20,3 Prozent).

Ein wichtiger Treiber der Entwicklung war das leb-
hafte Neugeschift, das in der Gewinnung von 15
Neukunden zum Ausdruck kam. Da sich aber immer
mehr Kunden fiir das SaaS-Modell entscheiden, spie-
geln die letztjahrigen Umsatzzahlen die starke Ver-
triebsdynamik nur teilweise wider.

Wir gehen davon aus, dass GK den deudichen Auf-
wirtstrend auch im laufenden Jahr mit hohem Tempo
fortsetzen kann, zumal die Abschliisse der letzten 18
Monate fiir eine hohe Auslastung im Dienstleistungs-
geschift und fiir schrittweise steigende SaaS-Einnah-
men sorgen werden. Eine wichtige Voraussetzung da-
fiir ist, dass die russische Aggression nicht noch gro-
Bere Kreise zieht und dass die wirtschaftlichen Folgen
des Krieges nicht in einer tiefen Rezession miinden,
wovon wir derzeit nicht ausgehen.

Auf der Grundlage dieser Annahme und der ange-
sichts der unsicherer gewordenen geopolitischen und
weltwirtschaftlichen Lage etwas vorsichtigeren Schit-
zungen sehen wir den fairen Wert der Aktie nun bei
186,00 Euro und bestitigen das Urteil ,,Buy*.



Anhang I: SWOT-Analyse

GK Software SE

Stiarken

Fithrender Anbieter spezialisierter Software fiir den
Einzelhandel mit einer breiten und renommierten
Kundenbasis.

Technologie- und Innovationsfiihrerschaft ermog-
licht stetige Marktanteilsgewinne.

Umfassende Partnerschaft mit SAP, aus der bereits
deutlich iiber 80 gemeinsame Kundenprojekte her-
vorgegangen sind.

Hohe Wachstumsdynamik in den letzten Jahren,
die vor allem von einer zunehmenden Internatio-
nalisierung getragen wird.

Zuletzt sehr deutliche Profitabilititsfortschritte.

Sehr stabile Aktionirs- und Fithrungsstruktur mit
HV-Mehrheit in Griinderhand.

Chancen

Hoher Kostendruck und technologischer Wandel
im Einzelhandel diirften den Bedarf an modernen
IT-Losungen weiter erhohen. Zusiezlich hat die
Corona-Krise die Themen Digitalisierung und
Omnichannel im Einzelhandel weiter befliigelt.

Die Auslandsmirkte bieten noch grofle Potenziale
fiir Marktanteilszugewinne. Insbesondere der US-
Marke und Asien bieten grofes Potenzial.

Mit der Entwicklung neuer Lsungen werden lau-
fend neue Potenziale bei Bestandskunden sowie
neuen Kundensegmente erschlossen. Nach dem ex-
zellenten Marktstart von Fiskal Cloud verkniipft
GK grofSe Erwartungen mit der Big-Data-Lésung
GK Spot.

Die Vertriebspipeline ist weiterhin sehr gut gefiillt.

Der rasche Ausbau des SaaS-Geschifts diirfte die
Stetigkeit der Erlésentwicklung verbessern und den
Margenanstieg stiitzen.

Anhang I: SWOT-Analyse
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Schwichen

Die Umsitze und Ertrige einzelner Jahre werden
teilweise in hohem Ausmafl von wenigen Grof3-
kunden und -projekten beeinflusst.

Die Ergebnisentwicklung wird noch stark von den
volatilen Produktlizenzabschliissen determiniert,
die in der Vergangenheit oft erst in den letzten Wo-
chen des Jahres erzielt wurden.

Der hohe Dienstleistungsanteil begrenzt die Skalie-
rungspotenziale des Geschiftsmodells und bedingt
erhohte Auslastungsrisiken.

Das angestrebte Margenniveau von 15 Prozent
wurde trotz der erzielten Fortschritte noch nicht er-
reicht.

Der Ubergang auf das SaaS-Modell bremst tempo-
rir die Wachstumsdynamik.

Risiken

Die Corona-Pandemie konnte die wirtschaftliche
Situation und die Investitionsfahigkeit des Non-
Food-Einzelhandels dauerhaft beschidigt haben.

Aus dem russischen Uberfall auf die Ukraine kénn-
ten sich weitreichende wirtschaftliche Bremseffekte
ergeben.

Eine angestrebte Akquisition in Asien birgt zusitz-
liche Risiken bei der Auswahl, der Bewertung und
vor allem der Integration des Zielunternehmens.

Eine beschleunigte Expansion vor allem im Aus-
land konnte weitere Profitabilititsfortschritte er-
schweren oder gar die bisherigen umkehren.

Probleme bei einem Grof3projekt oder der Verlust
eines Groflkunden wiirden sich spiirbar auf die
Umsatz- und vor allem auf die Gewinnzahlen aus-
wirken. Dariiber hinaus kénnte der damit verbun-
dene Reputationsschaden das kiinftige Neugeschift
erschweren.




Anhang II: Bilanz und GUV-Prognose
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Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

L. Eigenkapital

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

GUV-Prognose

56,4
24,4
31,6
86,4

81,5
3,7

29,0
28,6
142,8

57,4
24,3
B2
84,3

95,0
4,0

16,4
26,3
141,7

56,4
22,3
33,6
99,6

109,0
4,2

15,6
27,2
156,0

55,7
20,8
34,5
116,3

123,8
4,5

15,6
28,2
172,0

55,3
19,6
35,3
133,8

139,7
4,7

15,6
29,2
189,1

55,2
18,8
36,0
151,8

156,3
5,0

15,6
30,2
207,0

55,2
18,2
36,6
170,4

173,6
5,2

15,6
31,2
225,6

55,3
17,7
37,2
189,4

191,4
5,5

15,6
32,2
244,7

55,4
17,3
37,7
210,0

210,8
5,7

15,6
33,3
265,4

Umsatzerlgse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

130,8
130,8
115,7
26,5
18,6
17,6
13,7
13,7
6,72

150,0
150,0
132,8
27,6
19,6
19,4
13,6
13,6
5,77
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162,0
162,2
143,8
30,1
21,9
21,8
15,3
15,3
6,49

173,3
173,3
153,7
323
24,3
24,4
17,1
17,1
7,27

185,5
185,5
164,6
34,9
27,3
27,5
19,3
19,3
8,19

198,5
198,5
176,2
37,7
30,1
30,5
21,4
21,4
9,10

212,3
212,3
188,7
40,8
33,3
33,8
23,8
23,8
10,09

226,2
226,2
201,0
43,9
36,4
37,1
26,1
26,1
11,07

240,9
240,9
214,2
47,2
39,8
40,6
28,5
28,5
12,11
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 18,4 20,2 21,9 23,2 25,0 26,8 28,8 30,8 33,0
CF aus Investition -0,8 -6,1 -4,2 -4,3 -4,4 -4,4 -4,5 -4,6 -4,6
CF Finanzierung 143 189 5.3 5.3 6.5 7.9 95 -3 -121
Liquiditit Jahresanfa. 5,7 37,6 32,8 45,2 58,8 72,9 87,4 102,1 117,0
Liquiditit Jahresende 37,6 32,8 45,2 58,8 72,9 87,4 102,1 117,0 133,3
Kennzahlen
Umsatzwachstum 11,2% 14,7% 8,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 6,5% 6,5%
Bruttomarge 88,5% 88,6% 88,7% 88,7% 88,7% 88,8% 88,8% 88,9% 89,0%
EBITDA-Marge 20,3% 18,4% 18,6% 18,6% 18,8% 19,0% 19,2% 19,4% 19,6%
EBIT-Marge 14,3% 13,0% 13,5% 14,0% 14,7% 15,2% 15,7% 16,1% 16,5%
EBT-Marge 13,5% 12,9% 13,4% 14,1% 14,8% 15,4% 15,9% 16,4% 16,9%

Netto-Marge (n.A.D.) 10,5% 9,1% 9,4% 9,9% 10,4% 10,8% 11,2% 11,5% 11,8%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

5,4% 283,19 253,83 231,13 213,04 198,29
5,9% 245,50 223,62 206,19 191,98 180,17
6.4% 216,40 199,61 185,91 174,53 164,93
6,9% 193,28 180,08 169,11 159,85 151,93
7.4% 174,48 163,90 154,97 147,34 140,73

Anhang I1I: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Miins-
ter, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen vertre-
ten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,
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1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse kénnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
aufgefiihrt sind:

1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
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grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)

Impressum & Disclaimer



QAT
GK Software SE 30. Mirz 2022 Wi7[(® Research

5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternechmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, iiber das
Research hinausgehende Auftragsbezichungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunkt der Studi-
enverdffentdichung 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 iiberschreitet 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.
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9) Der Emittent hilt zum Zeitpunke der Studienverdffentichung Anteile von iber 5 % an der sc-consult
GmbH

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

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3), 4), 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 Geschiftsfithrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

11) 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 30.03.2022 um 11:55 Uhr fertiggestellt und am 30.03.2022 um 12:05 Uhr
veroffendicht.

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

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zwolf 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 iberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstcruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkee) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgeschen,
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 bezieht 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 offentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerke.

Die im Rahmen der Urteilsfindung veréffentlichten Kursziele fir 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 Urrteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternechmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit indern.

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

hetp://www.sme-research.com/impressum/modellerlaeuterungen

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 verdffentliche:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
29.11.2021 Buy 190,00 Euro 1), 3), 4), 10)
07.09.2021 Buy 190,00 Euro 1), 3), 4, 10)
28.06.2021 Buy 162,00 Euro 1), 3), 4), 10)
31.05.2021 Buy 156,00 Euro 1), 3), 10)
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)

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

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

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
fur zuverldssig hélt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalc 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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