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Jingste Geschiftsentwicklung

GK Software SE  |™ "™ ™" """ Swsovvirras - GK Software hat im ersten Quartal die erfolgreiche
e Entwicklung der letzten Geschiftsjahre fortgesetzt
- und eine gute Basis fiir die Erreichung der Jahresziele
. gelegt. Dank der guten Auftrags- und Auslastungssi-

o tuation im Dienstleistungsgeschift, den wachsenden
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13000 SaaS-Einnahmen und einem sprunghaften Anstieg
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der Lizenzerldse infolge der erfolgreichen Teilnahme
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der Umsatz um 31 Prozent auf 39,8 Mio. Euro gestei-
gert werden, woraus auf der EBIT-Ebene ein Anstieg

Stammdaten um 154 Prozent auf 8,1 Mio. Euro resultierte —
Sitz: Schéneck gleichbedeutend mit einer EBIT-Marge von iiber 20
Branche: Einzelhandels-Software Prozent. Ebenfalls stark hat sich der Free-Cashflow
Mitarbeiter: 1.090 entwickelt, der sich um knapp 10 Prozent auf 15,0
Rechnungslegung: IFRS Mio. Euro erhohte. Auch wenn gerade die Profitabili-
ISIN: DE0007571424 tit stark mit den volatilen Lizenzerlosen schwankt, hat
Ticker: GKS:GR GK mit diesen Zahlen die eigene Prognose fiir das Ge-
Kurs: 134,80 Furo samtjahr (Umsatzwachstum in der Gréflenordnung
Marktsegment: Prime Standard von 11 Prozent, EBIT-Marge zwischen 13 und 15
Aktienanzahl: 2,26 Mio. Stiick Prozent) stark untermauert, zumal das Unternehmen
Market-Cap: 304,4 Mio. Euro von einer weiterhin sehr gut gefiillten Vertriebs-Pipe-
Enterprise Value: 272,7 Mio. Euro line spricht. Auch unsere Schitzungen sehen wir nun
Freefloat: 58,2 % als eher vorsichtig an, haben sie aber aus Riicksicht auf

Kurs Hoch/Tief (12M): 172,00/ 105,00 Euro die unsichere gesamtwirtschaftliche Lage noch unver-
O Umsatz (Xetra, 12 M):  314,8 Tsd. Euro / Tag andert gelassen.

GJ-Ende: 31.12. 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Umsatz (Mio. Euro) 115,4 117,6 130,8 145,2 161,2 172,5
EBIT (Mio. Euro) 3,4 10,5 17,3 19,8 23,0 25,4
Jahresiiberschuss -3,1 6,2 13,2 13,9 16,2 18,1
EpS -1,55 3,04 5,83 6,14 7,19 7,99
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,60 1,00
Umsatzwachstum 8,8% 1,8% 11,3% 11,0% 11,0% 7,0%
Gewinnwachstum - - 111,8% 5,4% 17,1% 11,2%
KUV 2,64 2,59 2,33 2,10 1,89 1,76
KGV - 49,0 23,1 22,0 18,8 16,9
KCF - 17,2 13,1 15,4 13,7 13,0
EV / EBIT 79,4 25,9 15,8 13,8 11,8 10,7
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,4% 0,7%

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Lizenzerlose fast verdreifacht

Im ersten Quartal hat GK Software den Konzernum-
satz um 31 Prozent auf 39,8 Mio. Euro gesteigert.
Den stirksten Zuwachs verzeichnete GK bei den Ein-
mallizenzen (Plattformlizenzen), die sich um fast 180
Prozent erhohten. GK berichtet diesbeziiglich von der
erfolgreichen Teilnahme an einer weltweiten Aus-
schreibung, bei der sich der Kunde erneut fiir GK ent-
schieden hat. Aber auch die SaaS-Lizenzen legten mit
68 Prozent deutlich tiberproportional zu, wozu die
Tatsache beigetragen hat, dass die Umsitze mit der
Fiskalisierungslésung Fiskal Cloud im Vorjahr grof3-
tenteils erst ab April eingesetzt hatten. Ebenfalls sehr
stark (+48,2 Prozent) war im ersten Quartal das Ge-
schift mit der Beratung und mit der Erstimplemen-
tierung der Software (Retail Consulting), worin sich
die intensiven Arbeiten an der Erstellung der Pilotin-
stallationen und dem Rollout bei den Neukunden der
letzten anderthalb Jahre widerspiegeln.

Personalaufwand steigt nur moderat

Das Umsatzwachstum ging mit einem nur unterpro-
portionalen Anstieg der kumulierten Kosten einher,
wobei es bei den einzelnen Aufwandspositionen sehr
unterschiedliche Verldufe gab. Wie schon im Vorjahr,
hat sich der Materialaufwand durch den verstirkten
Riickgriff auf Fremddienstleister sehr deutlich erhoht
(+51 Prozent auf 3,9 Mio. Euro), womit die Materi-
alaufwandsquote von 8,5 auf 9,8 Prozent zugelegt hat.
GK begriindet die Entwicklung mit der Abdeckung
des Spitzenbedarfs bei Kundenprojekten durch ex-
terne Mitarbeiter sowie mit dem Anteil des Partners
Bundesdruckerei an den Umsitzen mit Fiskal Cloud,
der im zweiten Quartal 2021 zu einer Niveauverschie-
bung des Materialaufwands gefithrt hatte und nun
letztmalig den Vorjahresvergleich beeinflusste. Eben-
falls einen kriftigen Anstieg (+35 Prozent auf 5,5 Mio.
Euro) gab es bei den sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen, worin sich u.a. die nach Corona wieder nor-
malisierenden Reise- und Messeaktivititen, hohere
Ausgaben fiir IT-Sicherheit sowie Investitionen fiir
den weltweiten Schutz der im letzten Jahr neu konzi-
pierten Marke bemerkbar machen. Vergleichsweise
moderat hat sich der Personalaufwand erhoht, der im
ersten Quartal mit 21,8 Mio. Euro um 13 Prozent
tiber dem Vorjahresniveau lag. Bei einer um 6 Prozent
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reduzierten Mitarbeiterzahl entspricht dies allerdings
einem spiirbaren Anstieg der durchschnittlichen Per-
sonalkosten. Riickldufig und damit ergebnisstiitzend
haben sich hingegen die Abschreibungen entwickelt,
die um 11 Prozent auf 1,7 Mio. Euro gesunken sind.
Fiir einen positiven Beitrag sorgten schliefflich die
sonstigen betrieblichen Ertrige, die sich auf 1,3 Mio.
Euro erhsht haben.

EBIT steigt um 154 Prozent

Durch die Kombination der Umsatz- und Kostenent-
wicklung hat sich das EBITDA um 92 Prozent auf 9,9
Mio. Euro erhoht. Das EBIT konnte sogar um 154
Prozent auf 8,1 Mio. Euro verbessert werden, gleich-
bedeutend mit einer EBIT-Marge von 20,4 Prozent.
Bei einem verbesserten Finanzergebnis (-0,2 nach -0,3
Mio. Euro) ging damit ein Anstieg des Vorsteuerer-
gebnisses um 176 Prozent auf 7,9 Mio. Euro einher.
Da gleichzeitig die Steuerbelastung mit lediglich 0,2
Mio. Euro (entspricht 2,8 Prozent des EBT) sehr mo-
derat ausgefallen ist, hat sich der Nettoquartalsiiber-
schuss auf 7,7 Mio. Euro fast vervierfacht. Auf Nach-
frage fithrt das Unternehmen die sehr niedrige Steu-
erbelastung auf unterjahrige Schwankungen zuriick
und geht davon aus, dass sich dies im Jahresverlauf
wieder normalisiert.

Geschiftszahlen Q121 Q122 Anderung
Umsatz 30,46 39,82 +30,7%
EBITDA 5,13 9,86 +92,2%
EBITDA-Marge 16,8% 24,8%
EBIT 3,20 8,13 +154,3%
EBIT-Marge 10,5% 20,4%
EBT 2,86 7,87  +175,5%
EBT-Marge 9,4% 19,8%
Nettoergebnis 2,11 7,65 +261,8%
Netto-Marge 6,9% 19,2%
Free-Cashflow 13,68 14,99 +9,6%

Mio. Euro und Prozent, Quelle: Unternebhmen

Free-Cashflow weiter erhoht

Erfreulich hat sich im ersten Quartal auch der Cash-
flow entwickelt. Der operative Cashflow profitierte
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insbesondere von der verbesserten Ergebnissituation.
Trotz dem im Vorjahresvergleich stirkeren Forde-
rungsaufbau sowie der schwicheren Erhohung der
Vertragsverbindlichkeiten konnte er dadurch um 13
Prozent auf 15,8 Mio. Euro zulegen. Bei weiterhin
nur moderaten Investitionen (0,8 Mio. Euro) resul-
tierte daraus ein Free-Cashflow von 15,0 Mio. Euro,
knapp 10 Prozent mehr als vor einem Jahr.

Liquiditit deutlich erhoht

Bei nur geringen Nettoabfliissen aus Finanzierungsti-
tigkeit erhdhte sich die bilanzielle Liquiditit in den
ersten drei Monaten 2022 um 12,2 Mio. Euro auf
59,1 Mio. Euro. Abziiglich der Bankkredite, der
Wandelanleihe und der Leasingverbindlichkeiten ver-
figte GK somit zum Quartalsende iiber eine Nettoli-
quiditit von 34,6 Mio. Euro oder 22 Prozent der Bi-
lanzsumme.

Eigenkapitalquote bei 52 Prozent

Diese hat sich im ersten Quartal um 9,7 Prozent auf
158,1 Mio. Euro erhdht, wofiir auf der Aktivseite vor
allem die Liquiditdt und auf der Passivseite insbeson-
dere das Eigenkapital verantwortlich waren. Das Ei-
genkapital betrug zum Quartalsstichtag 91,9 Mio.

Mio. Euro 122022 122023
Umsatzerlose 145,2 161,2
Umsatzwachstum 11,0%
EBIT-Marge 13,6%  14,3%
EBIT 19,8 23,0
Steuersatz 29,8%  29,8%
Adaptierte Steuerzahlungen 5,9 6,9
NOPAT 13,9 16,2
+ Abschreibungen & Amortisation 4,6 4,9
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 18,5 21,1
- Zunahme Net Working Capital -1,5 -1,7
- Investitionen AV -6,0 -4,2
Free Cashflow 11,0 15,1
SMC Schitzmodell
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Euro, gleichbedeutend mit einer fast unverdnderten
Eigenkapitalquote von 58,2 Prozent. Im Vorjahres-
vergleich wurde diese aber deutlich, um 6,5 Prozent-
punkete, verbessert.

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 Umsatzsteigerung
in der Groflenordnung des letzten Jahres sowie cine
leichte Verbesserung der EBIT-Marge in Richtung
des Mittelfristziels an. Dieses liegt weiterhin bei einer
EBIT-Marge von 15 Prozent ab 2023, auch das mit-
telfristige Umsatzziel (160 bis 175 Mio. Euro im Jahr
2023) wurde bestitigt.

Schitzungen unverindert

Die starken Quartalszahlen und vor allem die iiber-
zeugende Gewinnentwicklung sehen wir als Bestdd-
gung der von uns in Reaktion auf den Geschiftsbe-
richt vorgenommenen Erhohung der unterstellten
Margenentwicklung. Mit dem hohen EBIT der ersten
drei Monate hat GK zwar schon 40 Prozent dessen
verdient, was wir fiir das Gesamtjahr erwarten, doch
eine lineare Fortrechnung verbietet sich aufgrund des

122024 122025 122026 122027 122028 122029
172,5 184,6 197,5 211,3 225,1 239,7
7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 6,5% 6,5%

14,7%  153% 157% 16,0% 16,3%  16,6%
25,4 28,2 31,0 33,9 36,7 39,8
29,8%  29,8%  29,8% 29.8% 29,8%  29,8%
7,6 8,4 9,2 10,1 11,0 11,9
17,9 19,8 21,8 23,8 25,8 27,9
4,6 4,4 4,2 4,2 4,2 4,2
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
22,4 24,2 26,0 28,0 30,0 32,2
-1,9 -2,1 -2,3 -2,6 -2,8 -3,1
-4,3 -4,3 4,4 -4,5 -4,5 -4,6
16,2 17,7 19,2 20,9 2007/ 24,5
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erratischen Charakters der Lizenzerldse. Wir sehen
aber unsere Schitzungen nun als sehr gut unterlegt an
und halten hieran fest. Dasselbe gilt fiir die Umsatz-
schitzung, die wir fiir 2022 weiterhin bei 145 Mio.
Euro und damit 11 Prozent tiber dem Vorjahreswert
ansetzen. Auf dieser Basis und bei einem erwarteten
EBIT von knapp 20 Mio. Euro rechnen wir fiir das
laufende Jahr unverdndert mit einem Gewinn je Aktie
in Hohe von 6,14 Euro. Ebenfalls unverindert geblie-
ben sind die Schitzungen fiir die Folgejahre, am Ende
des detaillierten Prognosezeitraums kalkulieren wir,
wie bisher, mit einem Umsatz von 240 Mio. Euro und
einer EBIT-Marge von 16,6 Prozent. Die aus unseren
Annahmen resultierende modellhafte Geschiftsent-
wicklung der Jahre 2022 bis 2029 zeigt die Tabelle auf
der vorhergehenden Seite, detaillierte Ubersichten zur
prognostizierten Bilanz, GUV und Kapitalflussrech-
nung finden sich zudem im Anhang. Fiir die Ermitt-
lung des Terminal Value als Gegenwartswert der
Cash-Uberschiisse fiir die Jahre ab 2030 setzen wir das
EBIT des Jahres 2029 an und kalkulieren anschlie-
fend mit einem ,ewigen® Cashflow-Wachstum von
1,0 Prozent p.a.

WACC unverindert

Unverindert gelassen haben wir auch die Rahmenda-
ten des Modells. Den aus unseren Primissen resultie-
renden freien Cashflow diskontieren wir mit den
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WACC (Weighted Average Cost of Capital), wobei
wir einen FK-Zins von 4,0 Prozent ansetzen. Den Fi-
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 Marktrisikopramie zichen 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
Kombination mit einem Beta von 1,2 resultiert hie-
raus ein Eigenkapitalkostensatz von 8,0 Prozent. Bei
einem Zielfremdkapitalanteil von 25,0 Prozent ent-
spricht das einem WACC-Satz von 6,7 Prozent.

Kursziel: 188,00 Euro je Aktie

In unserem favorisierten Szenario (ewiges Wachstum
1,0 Prozent, WACC 6,7 Prozent) ergibt sich hieraus
ein Marktwert des Eigenkapitals in Hohe von 426,3
Mio. Euro bzw. 188,77 Euro je Aktie, woraus wir das
unverinderte Kursziel von 188,00 Euro ableiten.
Ebenfalls unverindert geblieben ist die Einstufung der
Prognoseunsicherheit, fiir welche wir wegen der im-
mer noch bestehenden Abhingigkeit der Gewinnent-
wicklung von den volatilen Lizenzerlosen weiterhin
vier von sechs méglichen Risikopunkten vergeben.
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Fazit

Nach dem schr erfolgreichen Geschiftsjahr 2021 ist
GK Software auch der Start in die laufende Finanzpe-
riode gut gelungen. Mit einem Umsatzwachstum um
31 Prozent, einer EBIT-Marge von iiber 20 Prozent
und einem Ergebnissprung um 262 Prozent konnte
der Softwareanbieter erneut iiberzeugen. Ein wichti-
ger, aber bei Weitem nicht der einzige Grund fiir diese
Zahlen ist die Gewinnung eines groffen Lizenzdeals,
weshalb sich die besonders margenstarken Plattform-
lizenzen um fast 180 Prozent erhoht haben. Aber auch
die wiederkehrenden SaaS-Erlose und die Dienstleis-
tungen, bei denen GK von den Neukundengewinnen
der letzten Geschiftsjahre profitiert, haben zu dem
Wachstum beigetragen.

Mit den Q1-Zahlen scheinen sowohl die Unterneh-
mensprognose als auch unsere Schitzungen fiir 2022
gut abgesichert zu sein. Angesichts der vom Manage-
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ment weiterhin als sehr gut gefiille bezeichneten Ver-
triebs-Pipeline diirften auch die nichsten Quartale, so
denn groflere externe Schocks ausbleiben, eine Fort-
setzung des Wachstumskurses bringen, zumal die wie-
der aufgenommenen Messeaktivititen das Neuge-
schift weiter beleben diirften. So zeigt sich GK auf
Nachfrage mit dem Verlauf der Anfang des Monats
stattgefundenen EuroCIS, der grofiten europdischen
grofiten Messe fiir Technologie im Handel, sehr zu-
frieden.

Insgesamt sehen wir uns durch die Q1-Zahlen in un-
serer positiven Einschitzung von GK Software erneut
bestitigt, lassen unsere Schitzungen und unser Kurs-
ziel (188,00 Euro) unverandert und bestitigen das Ur-
teil ,,Buy®.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stiarken
® Fiihrender Softwareanbieter fiir den Einzelhandel
mit einer breiten und renommierten Kundenbasis.

® Technologie- und Innovationsfiihrerschaft ermog-
licht stetige Marktanteilsgewinne.

® Umfassende Partnerschaft mit SAP, die inzwischen

auch durch Kooperationen mit anderen I'T-Riesen
wie IBM, Microsoft oder Amazon flankiert wird.

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

® Zuletzt sehr deutliche Profitabilititsfortschritte.

® Sechr stabile Aktiondrs- und Fithrungsstrukeur mit

HV-Mehrheit in Griinderhand.

® FExzellente Bilanzstruktur mit hohem Net-Cash.

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 Losungen werden neue
Potenziale bei Bestandskunden sowie neuen Kun-
densegmente erschlossen. Nach dem exzellenten

Markestart von Fiskal Cloud verkniipft GK grofie
Erwartungen mit der Big-Data-Losung GK Spot.

® Nach dem sehr guten Start in das Jahr kénnten die
Ziele und Schitzungen iibertroffen werden, zumal
die Vertriebspipeline weiter sehr gut gefiillt ist.

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

Anhang [: SWOT-Analyse

Schwichen

® Die Umsidtze und Ertrige cinzelner 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 auf Gesamt-
jahresbasis noch nicht erreicht.

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

Risiken

® Die Corona-Pandemie konnte die wirtschaftliche
Situation und die Investitionsfihigkeit des Non-

Food-Einzelhandels dauerhaft beschidigt haben.

® Aus dem russischen Uberfall auf die Ukraine kénn-
ten sich weitreichende wirtschaftliche Bremseffekte
ergeben, bisher berichtet GK von verlorenen fort-
geschrittenen Vertriebsopportunititen.

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

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

® Probleme bei einem GrofSprojeke 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.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

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

53,2
24,0
29,0
91,0

83,6
2,4

28,6
29,6
144,2

54,5
24,1
30,2
88,8

97,5
2,6

13,0
30,2
143,3

53,8
22,2
31,4
104,5

112,3
2,7

12,1
31,2
158,3

53,5
20,8
32,5
121,6

128,0
2,8

12,1
32,2
175,1

53,5
19,9
33,4
139,3

144,5
3,0

12,1
33,2
192,8

53,7
19,2
34,3
157,4

161,6
3,1

12,1
34,3
211,1

54,0
18,8
35,0
176,0

179,3
3,3

12,1
35,3
230,0

54,3
18,5
35,6
194,9

197,2
B

11,8
36,7
249,2

54,7
18,2
36,2
215,2

216,6
3.5

11,8
37,8
269,8

Umsatzerldse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

130,8
130,8
116,7
26,8
17,3
16,5
13,3
13,2
5,83

145,2
145,2
129,6
27,2
19,8
19,7
13,9
13,9
6,14

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

161,2
161,4
144,1
30,7
23,0
23,1
16,2
16,2
7,19

172,5
172,5
154,0
32,8
25,4
25,7
18,1
18,1
7,99

184,6
184,6
164,7
35,3
28,2
28,7
20,1
20,1
8,91

197,5
197,5
176,3
38,0
31,0
31,6
22,2
22,2
9,83

211,3
211,3
188,6
40,9
33,9
34,7
24,3
24,3
10,77

225,1
225,1
200,9
43,7
36,7
37,7
26,4
26,4
11,71

239,7
239,7
213,9
46,8
39,8
40,8
28,7
28,7
12,69
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 23,2 19,7 22,1 23,4 25,1 26,9 28,7 30,6 32,6
CF aus Investition 2,4 -6,0 -4,2 -4,3 -4,3 -4,4 -4,5 -4,5 -4,6
CF Finanzierung 15,5 -18,6 -5,1 -5,2 -6,4 -7,8 -9,4 -11,3 -12,0
Liquiditit Jahresanfa. 5,7 46,9 42,0 54,9 68,8 83,2 97,8 112,6 127,4
Liquiditit Jahresende 46,9 42,0 54,9 68,8 83,2 97,8 112,6 127,4 143,4
Kennzahlen
Umsatzwachstum 11,3% 11,0% 11,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 6,5% 6,5%
Rohertragsmarge 89,2% 89,2% 89,4% 89,3% 89,3% 89,3% 89,3% 89,3% 89,3%
EBITDA-Marge 20,5% 18,7% 19,0% 19,0% 19,2% 19,2% 19,3% 19,4% 19,5%
EBIT-Marge 13,2% 13,6% 14,3% 14,7% 15,3% 15,7% 16,0% 16,3% 16,6%
EBT-Marge 12,6% 13,6% 14,3% 14,9% 15,5% 16,0% 16,4% 16,7% 17,0%

Netto-Marge (n.A.D.) 10,1% 9,5% 10,1% 10,5% 10,9% 11,2% 11,5% 11,7% 12,0%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

5,7% 278,83 252,27 231,39 214,55 200,68
6.2% 244,38 224,24 208,00 194,61 183,40
6.7% 217,37 201,69 188,77 177,95 168,75
7,2% 195,62 183,15 172,71 163,83 156,19
7,7% 177,74 167,66 159,09 151,71 145,30

Anhang I1I: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Disclaimer

Rechtliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Erginzung der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014)

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,
Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse kénnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
aufgefiihre 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 Veréffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

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

bzw. des Unternehmens inhaltlich geiindert (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 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.

8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentichung 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 Zeitpunke der Studienverdffentichung 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 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 10.06.2022 um 9:00 Uhr fertiggestellt und am 10.06.2022 um 9:30 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
Punkte) 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 Unternechmens. 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 unternehmensindividuellen 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
02.05.2022 Buy 188,00 Euro 1), 3), 10)
30.03.2022 Buy 186,00 Euro 1), 3), 4), 10)
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, drei Updates und ein Research-Comment

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

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
fur zuverldssig hélt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstandigkeit 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 tibernommenen, 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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