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Jiingste Geschaftsentwickiung

GK Software AG _[im"um™™ GK Software hat im ersten Halbjahr den Umsatz um
knapp 10 Prozent gesteigert, doch das Ergebnis hat
sich im Vorjahresvergleich verschlechtert. Ursichlich
dafiir waren hauptsichlich gestiegene Kosten fur die
Vertriebs- und Projektaktivititen in den USA sowie
ein geringerer Anteil der Lizenzerlose. Fiir die Errei-
chung der Jahresziele wird es deswegen in den ver-
bleibenden Monaten des Jahres, wie im Ubrigen
schon im Vorjahr, darauf ankommen, ob GK Soft-

Stammdaten ware das grofle Potenzial der vollen Vertriebspipeline
Sitz: Schineck in neue Vertragsabschliisse ummiinzen kann. Das
Branche: Einzelhandels-Software Unternehmen zeigt sich diesbeziiglich zuversichtlich
Mitarbeiter: 557 und stellt weiterhin ein deutlich positives Ergebnis in
Rechnungslegung: IFRS Aussicht.
ISIN: DEO0007571424
Kurs: 40.44 Euro Auch wir gehen davon aus, dass das Jahresendge-
Marktsegment: Ge)neral Standard schift die Erwirtschaftung eines deutlichen Gewinns
Aktienzahl: 1.89 Mio. Stiick ermdglichen wird. Doch unsere bisherigen Schit-
Market Cap: 7’6 4 Mio. Euro zungen erscheinen uns nun zu optimistisch, weswe-
Enterprise Value: 6 4)1 Mio. Euro gen wir unsere Annahmen etwas vorsichtiger ausges-
Free-Float: 4 4’8 % taltet haben. Auf dieser reduzierten Basis sehen wir
Kurs Hoch/Tief (12 M): 52’00 / 26,70 Euro den fairen Wert (inkl. der wunterstellten 25-
@ Umsatz (12 M): 6 4’8 Tsd iEuro prozentigen Ubernahmeprimie) bei 51,30 Euro, un-
’ ser Urteil lautet unverandert ,,Buy*.
GJ-Ende: 31.12. 2011 2012 2013e 2014e 2015e 2016e
Umsatz (Mio. Euro) 31,8 28,4 425 46,7 53,7 60,4
EBIT (Mio. Euro) 6,7 1,2 0,9 4,0 6,6 9,8
Jahresiiberschuss 4,6 1,1 0,6 2,9 4,8 7,0
EpS 2,55 0,59 0,32 1,51 2,52 3,71
Dividende je Aktie 0,50 0,00 0,25 0,50 1,30 2,00
Umsatzwachstum 14,7% -10,5% 49,4% 10,0% 15,0% 12,5%
Gewinnwachstum 2,1% -77,0% -45,5% 397,5% 66,8% 47.7%
KUV 2,41 2,69 1,80 1,64 1,42 1,26
KGV 16,7 72,7 133,4 26,8 16,1 10,9
KCFE 16,10 24,03 44 .45 24,57 12,71 9,40
EV/EBIT 9,6 51,9 73,3 16,1 9,7 6,6
Dividendenrendite 1,2% 0,0% 0,6% 1,2% 3,2% 4,9%
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Umsatzwachstum heschleunigt
Im zweiten Quartal hat GK Software das Wachs-

tumstempo erhoht und die Erlose, die noch zu Jah-
resanfang um 2,9 Prozent gestiegen waren, im Vor-
jahresvergleich um 16,6 Prozent gesteigert. Im Halb-
jahr resultierte hieraus ein Umsatzwachstum von 9,8
Prozent auf 20,2 Mio. Euro. Wachstumstreiber war
im zweiten Quartal das Dienstleistungsgeschift, tiber
dessen Entwicklung im ersten Quartal wir uns noch
etwas enttiuscht gezeigt hatten, das aber zwischen
April und Juni um mehr als ein Drittel auf 4,8 Mio.
Euro zulegte (zum Vorjahr). Im Halbjahr summier-
ten sich die Dienstleistungseinnahmen damit auf 9,0
Mio. Euro, ein Plus von 20,2 Prozent. Eine wichtige
Ursache dieses Anstiegs diirfte der Migros-Auftrag
sein, nach Unternehmensangaben laufen die entspre-
chenden Softwareentwicklungs- und Implementie-
rungsmafSnahmen dort nach Plan und sorgen fiir ei-
ne gute Auslastung der Kapazititen. Dieser Zustand
diirfte auch im weiteren Jahresverlauf anhalten, nach
Auskunft des Managements ist mit ersten lauffihigen
Pilotinstallationen bei Migros fir Anfang 2015 zu

rechnen.
Geschiftszahlen Q22013 Q22014 Anderung
Umsatz 9,33 10,88 +16,6%
Lizenzen 0,92 0,79 -13,8%
Dienstleistungen 3,52 4,79 +36,0%
Wartung 3,66 402 +9,8%
EBITDA 0,00 0,24 -
EBITDA-Marge 0,0% 2,2%
EBIT -0,59 -0,25 -
EBIT-Marge -6,4% -2,3%
Vorsteuerergebnis -0,62 -0,24 -
Vorsteuermarge -6,6% -2,2%
Nettoergebnis -0,62 -0,66 -
Netto-Marge -6,6% -6,0%

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Lizenzen riicklaufig

Ebenfalls um mehr als 20 Prozent sind im ersten
Halbjahr die ausgewiesenen Wartungserlose gestie-
gen (auf 8,2 Mio. Euro). Allerdings wird die Ent-
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wicklung hier durch eine etwas verinderte Zuord-
nung von Einnahmen iiberzeichnet, deren Spiegel-
bild die gesunkenen sonstigen Erldse sind. Betrachtet
man die Summe aus Wartungserlosen und den stark
riickldufigen sonstigen Erlésen, zu denen beispiels-
weise Hardwareverkiufe zihlen, reduziert sich der
Zuwachs auf 3,9 Prozent. Negativ entwickelt haben
sich hingegen die Lizenzeinnahmen, die sich im Vor-
jahresvergleich um 6,8 Prozent auf 1,2 Mio. Euro

reduzierten.
Geschiiftszahlen HJ 2013 HJ 2014 Anderung
Umsatz 18,40 20,21 +9,8%
Lizenzen 1,27 1,18 -6,8%
Dienstleistungen 7,50 9,01 +20,2%
Wartung 6,67 815  +222%
EBITDA 0,18 -0,34 -
EBITDA-Marge 1,0% -1,7%
EBIT -1,00 -1,33 -
EBIT-Marge -5,4% -6,6%
Vorsteuerergebnis -1,01 -1,30 -
Vorsteuermarge -5,5% -6,4%
Nettoergebnis -1,09 2,11 -
Netto-Marge -59%  -10,4%

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Expansionshedingt steigende Kosten

Die insgesamt erfreuliche Umsatzentwicklung wurde
jedoch von einem deutlichen Anstieg der wichtigsten
Aufwandsarten begleitet. Wihrend der grofite Pos-
ten, der Personalaufwand, nur unterproportional um
8,8 Prozent auf 13,9 Mio. Euro gewachsen ist, er-
hohte sich der Materialaufwand deutlich stirker, um
19,3 Prozent, auf 1,84 Mio. Euro. Das Unterneh-
men begriindet dies mit einem projektbedingt stirke-
ren Riickgriff auf externe Fachkrifte, stellt diesbeziig-
lich aber fiir das kommende Jahr wieder eine Nor-
malisierung in Aussicht. Ebenso deutlich tiberdurch-
schnittlich hat sich der sonstige betriebliche Aufwand
entwickelt (+17,0 Prozent auf 5,9 Mio. Euro), in den
die gestiegenen Personalgewinnungskosten sowie die
wegen der ausgeweiteten Vertriebs- und Projektakti-



Research-Update GK Software AG

vititen erhdhten Reisekosten eingeflossen sind. In-
haldlich sind die kriftigen Kostensteigerungen damit
auf die forcierte internationale Expansion zuriickzu-
fithren, insbesondere durch den laufenden Ausbau
der US-Prisenz hat sich die Kostenbasis erhéht. Zu-
sitzlich verweist das Unternehmen im Halbjahresbe-
richt auf die verinderte Planungslage hinsichtlich der
Sparte IT-Services, deren Leistungsspektrum nun
spiirbar erweitert und stirker als bisher vorgesehen
mit dem restlichen Konzern verzahnt werden soll.
Die damit verbundenen Mehraufwendungen diirften
bereits im ersten Halbjahr spiirbar gewesen sein und
sollen sich nach Unternehmensangaben auch noch
2015 auf das Ergebnis auswirken.

Fehibetrag ausgeweitet

Insgesamt brachte die Kombination aus einem ge-
stiegenen, aber in der Zusammensetzung weniger
margentrichtigen Umsatz (weniger Lizenzeinnah-
men) und héheren Kosten ein im Vorjahresvergleich
verschlechtertes Halbjahresergebnis. Das EBITDA
lag trotz der Verbesserung im zweiten Quartal nach
sechs Monaten mit -0,3 Mio. Euro im Minus (Vor-
jahr: +0,2 Mio. Euro), der EBIT-Fehlbetrag weitete
sich um 34 Prozent auf -1,3 Mio. Euro aus. Bei ei-
nem geringeren positiven Finanzergebnis sorgte zu-
dem die Passivierung von latenten Steuern aus der
Umsatzbewertung nach dem Fertigstellungsgrad von
Projekten fiir eine deutlich erhohte Steuerquote (al-
lerdings vorldufig, im Gesamtjahr diirfte sich der Ef-
fekt wieder ausgleichen) und somit fiir ein Netto-
halbjahresergebnis von -2,1 Mio. Euro (Vorjahr: -1,1
Mio. Euro).

Operativer Cashflow verbessenrt

Ungeachtet der im Vorjahresvergleich verschlechter-
ten Ertraglage konnte GK Software den operativen
Cashflow des ersten Halbjahrs von 1,1 auf 1,5 Mio.
Euro verbessern. Bei leicht erhéhten Mittelabfliissen
fur Investitionen betrug der Free-Cashflow 0,9 Mio.
Euro (Vorjahr: 0,8 Mio. Euro). Dadurch sowie
durch den Nettoabbau von Krediten hat sich die
Nettoliquiditdt auf 12,4 Mio. Euro erhéht (Vorjahr
7,7 Mio. Euro) und entspricht nun 28 Prozent der
Bilanzsumme. Die Eigenkapitalquote legte ebenfalls
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zu und betrug zum 30. Juni 70,4 Prozent (Jahresen-
de: 69,3 Prozent).

Erneuter Vertriehbserfoly in Nordamerika

Einen wichtigen Fortschritt konnte GK Software im
Vertrieb erzielen. Uber den Partner SAP wurde mit
Loblaw Companies Ltd. Kanadas grofStes Einzelhan-
delsunternehmen als Kunde gewonnen. Die Kana-
dier, die tiber mehr als 2.300 eigene und franchisebe-
triebene Filialen verfiigen, haben sich fir die kon-
zernweite Einfithrung der Teillosung SAP Store De-
vice Control by GK entschieden, mit der simtliche
Filial-Hardware einheitlich vernetzt, an das SAP-
System angebunden und zentral verwaltet und iiber-
wacht wird. GK Software, fiir die Loblaw nach dem
Ende 2013 gewonnenen Auftrag von Bentley
Leathers den zweiten wichtigen nordamerikanischen
Kunden darstellt, misst dem Abschluss eine sehr
wichtige Signalfunktion bei. Aus diesem Grund soll
das Projeke weitestgehend mit GK-eigenen Mitarbei-
tern umgesetzt werden und eine wichtige Referenz
fir kiinftige Vertriebsanstrengungen in Nordamerika
bieten.

Prognose hestatigt

Vor dem Hintergrund der Entwicklung der ersten
sechs Monate hat das GK-Management seine Prog-
nose fiir das Gesamtjahr bestitigt. Demnach erwartet
das Unternechmen ,bei einem giinstigen Geschifts-
verlauf den Umsatz steigern zu konnen und ergeb-
nisseitig das Profitabilititsniveau der Jahre bis 2011
erreichen zu kénnen.

Margenschatzungen modifiziert

Angesichts der ausgeprigten Saisonalitit des Lizenz-
geschifts, das sich immer wieder auf die letzten Wo-
chen des Jahres konzentriert, halten wir diese Prog-
nose fiir realistisch. Dies umso mehr, als GK Soft-
ware weiterhin von einer vollen Vertriebspipeline
sowohl im Eigenvertrieb als auch bei SAP berichtet
und zudem den zur Entscheidung anstehenden Pro-
jekten eine im Durchschnitt gestiegene Entschei-
dungsreife attestiert. Doch unsere eigenen Schitzun-
gen erscheinen vor dem Hintergrund der bisherigen
Entwicklung etwas zu ehrgeizig. Dies gilt insbeson-



die nach dem Verlust des ersten Halbjahrs nur zu er-
reichen wire, wenn das Lizenzgeschift in den verblei-
benden Monaten sehr stark zulegen wiirde. Dieses
Szenario ist moglich, doch aus Vorsichtsiiberlegun-
gen haben wir unsere Schitzungen reduziert. Wir
gehen nun von einem zehnprozentigen Umsatzan-
stieg auf 46,7 Mio. Euro sowie von einer EBIT-
Marge von 8,5 Prozent aus. Da zudem die Aktiviti-
ten in den USA mit spiirbar hoheren Kosten ver-
bunden sind, haben wir die Annahmen fiir die sons-
tigen betrieblichen Aufwendungen gegeniiber den
bisherigen Ansitzen auch fiir die Folgejahre erhoht.
In Summe fihren diese Modifikationen zu einem
abgesenkten Umsatz- und Gewinnpfad fiir die
kommenden acht Jahre. Die detaillierten Annahmen
beziiglich der in unserem Modell unterstellen Ent-
wicklung fiir den Zeitraum bis 2021 kénnen der Ta-
belle auf dieser Seite sowie dem Anhang entnommen
werden.

Kursziel: 51,30 Euro je Aktie

Auf dieser Basis resultiert aus unserem DCF-Modell
in dem von uns favorisierten Szenario (ewiges

Wachstum 1,0 Prozent, WACC 8,8 Prozent) ein
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Mio. Euro 122014 122015 122016 122017 122018 122019 122020 122021
Umsatzerlose 46,7 53,7 60,4 66,5 72,8 79,3 86,1 93,0
Umsatzwachstum 15,0% 12,5%  10,0% 9,5% 9,0% 8,5% 8,0%
EBIT-Marge 8,5% 12,3% 16,1% 16,9% 16,7% 16,5% 162% 15,9%
EBIT 4,0 6,6 9,8 11,3 12,2 13,1 13,9 14,8
Steuersatz 30,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 1,2 2,0 2,9 3,4 3,6 3,9 42 4,4
NOPAT 2,8 4,6 6,8 7,9 8,5 9,1 9,8 10,3
+ Abschreibungen & Amortisation 1,9 1,7 1,7 1,6 1,6 1,7 1,8 1,9
+ 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 4,7 6,4 8,5 9,5 10,2 10,9 11,5 12,2
- Zunahme Net Working Capital -1,6 -0,5 -0,5 -0,6 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9
- Investitionen AV -1,5 -1,7 -1,8 -1,9 -2,0 2,1 2,1 -2,2
Free Cashflow 1,5 4,2 6,1 6,9 7,5 8,0 8,6 9,1
SMC Schiitzmodell
dere fur die bisher unterstellte Gewinnentwicklung, ~ Unternechmenswert von 41,03 Euro je Aktie. Inso-

fern notiert das Papier derzeit in der Nihe seines fai-
ren Wertes. Allerdings hat sich mit dem SAP-
Einstieg und vor allem mit dem Vorkaufsrecht fiir
die Griinder-Anteile die Lage verindert, denn nun
wird die Aktie, wie die Kursreaktion in den Tagen
nach Bekanntwerden dieser Nachricht zeigt, mit ei-
ner Ubernahmeprimie gehandelt. Nimmt man den
Kurs vor und in den vier Wochen nach der Verof-
fentlichung des SAP-Vorkaufsrechts zum Maf3stab,
rechnet der Markt offensichtlich mit einer Uber-
nahmeprimie von rund 25 Prozent. Da auch wir das
Ubernahmeszenario, und zwar deutlich vor Ende
2020, fiir wahrscheinlich erachten, kalkulieren wir in
unser Kursziel eine Primie in der genannten Hohe
mit ein. Unser aktuelles Kursziel lautet demnach
51,30 Euro. Das Prognoserisiko schen wir unverin-
dert bei vier von sechs moglichen Punkten — eine
Einschitzung, in der wir die starke Abhingigkeit des
Ergebnisses von einzelnen Lizenzabschliissen einer-
seits und das etablierte Geschift mit einer sehr brei-
ten Kundenbasis andererseits angemessen beriick-
sichtigt finden.
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Sensitivitatsanalyse

Im Rahmen der Sensitivititsanalyse wurden die In-
putparameter WACC (zwischen 7,8 und 9,8 Pro-
zent) und ewiges Cashflowwachstum (zwischen 0
und 2 Prozent) variiert. Als Resultat lag der faire
Wert je Aktie in der Spanne von 47,31 bis 57,96 Eu-

ro (jeweils inkl. der unterstellten Ubernahmeprimie).

Fazit

GK Software ist im ersten Halbjahr weiter gewach-
sen und diirfte auch im Gesamtjahr die Umsatzbasis
weiter ausbauen. Auch der erneute Vertriebserfolg in
Nordamerika unterstreicht die aussichtsreiche Positi-
onierung des Softwarcherstellers und die groflen Po-
tenziale, die die enge Partnerschaft mit SAP bietet.
Doch der Erfolg in Amerika ist nicht zum Nulltarif
zu haben, der Auf- und Ausbau der dortigen Aktivi-
titen ist mit einem spiirbaren Anstieg der Kosten
verbunden. Die Erreichung der Jahresziele und der
Ausweis eines ordentlichen Ergebnisses hingen des-

Fazit

10.0Klober 2014 Researc}‘
Sensitivitﬁtsana.lyse Ewiges Cashflowwachstum

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
7,8% 57,96 55,92 54,18 52,68 51,37
8,3% 55,87 54,13 52,63 51,33 50,18
8.8% 54,09 52,59 51,28 50,13 49,12
9.3% 52,54 51,24 50,09 49,08 48,17
9,8% 51,20 50,05 49,03 48,13 47,31

wegen, wie schon im Vorjahr, maf§geblich von dem
Lizenzgeschift im vierten Quartal ab. Das Unter-
nehmen zeigt sich diesbeziiglich zuversichtlich und
auch wir gehen davon aus, dass die weiterhin volle
Vertriebspipeline zum Jahresende den einen oder
anderen Abschluss erméglichen wird. Trotzdem ha-
ben wir aus Vorsichtsiiberlegungen unsere Schitzun-
gen etwas reduziert, sehen fiir die Aktie — unter Un-
terstellung einer 25-prozentigen Ubernahmeprimie —
aber dennoch weiter ein signifikantes Potenzial bis
51,30 Euro. Unser Urteil ,,Buy® bleibt bestehen.




Research-Update GK Software AG

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose
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Small and Mid Cap Research

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

15,2
9,9
4,8

32,5

33,4
2,5

3,1
8,7
47,7

14,9
9,3
5,1

36,0

36,3
2,9

2,9
8’9
50,9

14,9
8,9
5,5

40,1

40,1
3,1

2,7
9,2
55,0

15,1
8,6
5,9

44,7

44,7
3,2

2,1
9,7
59,8

15,4
8,6
6,3

49,3

49,1
3.4

2,1
10,1
64,8

15,8
8,5
6,7

54,5

54,0
3,6

2,1
10,5
70,2

16,1
8,5
7,1

59,9

58,8
3,8

2,1
11,3
76,0

16,5
8,5
7,4

65,2

63,3
4,0

2,1l
12,2
81,6

16,8
8,5
7,7

70,3

67,6
42

A
13,1
87,0

Umsatzerldse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

Anhang

42,5
42,8
38,8
3,2
0,9
0,8
0,6
0,6
0,32

46,7
47,0
43,0
5,9
4,0
4,1
2,9
2,9
1,51

53,7
54,0
50,1
8,4
6,6
6,8
4,8
4,8
2,52

60,4
60,7
56,4
11,4
9,8
10,0
7,0
7,0
3,71

66,5
66,8
62,1
12,8
11,3
11,7

8,2

8,2
4,35

72,8
73,1
68,0
13,8
12,2
12,9

9,0

9,0
4,76

79,3
79,7
74,2
14,8
13,1
13,9

9,7

9,7
5,14

86,1
86,4
80,6
15,7
13,9
14,9
10,4
10,4
5,51
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Cashflow-Prognose

Cashflow

CF operativ

CF aus Investition
CF Finanzierung
Liquiditit Jahresanfa.

Liquiditit Jahresende

Kennzahlen

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

4,7
3,1
-1,5
-0,5
13,7
14,8

6,5
6,0
-1,7
-1,4
14,8
17,8

8,7
8,1
-1,8
=35
17,8
21,0

9,8
9,2
-1,9
-4,1
21,0
24,2

10,6
10,0
-2,0
-4,4
24,2
27,7

11,4
10,7
-2,1
-4,9
27,7
31,4

12,2
11,3
-2,1
-5,8
31,4
34,8

12,9
12,0
-2,2
-6,8
34,8
37,8

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

Anhang

49,4%
91,3%
7,5%
2,1%
1,8%
1,3%

10,0%
92,0%
12,5%
8,5%
8,7%
6,1%

15,0%
93,4%
15,6%
12,3%
12,6%

8,9%

12,5%
93,4%
18,9%
16,1%
16,6%
11,6%

10,0%
93,4%
19,3%
16,9%
17,7%
12,4%

9,5%
93,5%
19,0%
16,7%
17,7%
12,4%

9,0%
93,5%
18,6%
16,5%
17,5%
12,2%

8,5%
93,6%
18,3%
16,2%
17,3%
12,1%

8,0%
93,6%
17,9%
15,9%
17,0%
11,9%
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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), 4)

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: Dipl.-Kfm. Holger Steffen

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 den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternechmens. Bei die-
sem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um den XETRA-
Schlusskurse des vorletzten Handelstages vor der Verdffentdichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra ge-
handelt wird, wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies geson-
dert 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
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: Zwei Updates, eine Studie

Die Veroffentlichungstermine 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
Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde
unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefflich fiir Kapital-
marktteilnehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmyt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden
nicht berticksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlief3lich der un-
abhingigen 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 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.

Copyright

Das Urheberrecht fiir alle Beitrdge und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehal-
ten. Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheri-
ger schriftlicher Genehmigung.
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