¢ VGBCAG

Investment Research

Researchstudie (Anno)

Soft™~

Kaufen

Stand 20.05.2008

WICHTIGER HINWEIS:
Bitte beachten Sie den Disclaimer/Risikohinweis
sowie die Offenlegung moglicher Interessenskonflikt e nach §34b WpHG ab Seite 13




GBCAG

Investment Research

Researchstudie (Anno)

KAUFEN

Kursziel: 4,68 €

Kurs: 3,60 €
19.5.2008,12:19 Uhr,
Xetra

Letztes Rating/
Kursziel:
KAUFEN/ 4,66 €

Marktsegment:
Prime Standard

Rechnungslegung:
IFRS

Analysten:

Philipp Leipold
leipold@gbc-ag.de

Manuel Hoelzle
hoelzle@gbc-ag.de

IR-Kontakt:

SoftM AG

Friedrich Koopmann
Messerschmittstraflle 4
D-80992 Miinchen

Tel.: +89-14329-119
Fax: +89-14329-1113

ir@softm.com
www.softm.com

* In dieser Studie ist der mit der Notation verbund
chen Interessenskonflikten entnehmen Sie bitte http

20.05.2008

SoftM AG ©)

Unternehmensprofil:

Branche: Software/IT
Fokus:
und Systemintegration

Standardsoftware/ Beratung

Mitarbeiter: 441 (31.03.2008)
Firmensitz: Minchen, D

Grindung: 1973
Vorstandssprecher:

Franz Wiesholler

WKN: 724910

ISIN: DEO007249104
Borsenkurzel: FTM
Anzahl Aktien: 4,98 Mio.
Marktkap.: 17,93 Mio. €
Streubesitz: 45,36 %
52 W Hoch: 4,89 €

52 W Tief: 3,21 €

Durchs. Tagesvolumen: 12.687 €

* Quelle DeutscheBorse (Frankfurt Parkett und Xetra, 100 Tage)
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In Mio. € 2006 2007 2008e 2009e

Umsatz 82,97 59,37 62,50 67,80

EBITDA 4,68 3,04 4,73 6,05

EBIT 0,02 -1,86 1,53 2,85

Jahrestiberschuss 0,04 -0,87 0,88 1,86

In €

Gewinn je Aktie 0,01 - 0,18 0,38

Dividende je Aktie 0,05 - 0,06 0,15

In %

EBITDA-Marge 5,64 5,11 7,57 8,93

EBIT-Marge 2,59 - 2,45 4,21

Kennzahlen

EV/Sales 0,38 0,43 0,41 0,38

EV/EBITDA 6,77 8,43 5,41 4,23

KGV 507,7 - 20,2 9,5

KBV (zum 31.12.2007) 1,07

Highlights:

. Umsatzrickgang in 2007 infolge einer schwachen Entwicklung des Geschéftsbe-
reiches Systemintegration und Verkauf einer Tochtergesellschaft

. Positive Ergebnisentwicklung im ersten Quartal 2008 erzielt

. Umsatz- und Ergebniswachstum im laufenden Geschéaftsjahr 2008 erwartet

ene mdgliche Interessenskonflikt zu bertcksichtigen
:Ilwww.gbc-research.de/index.php/publisher/articlev
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Unternehmen
Profil

Die SoftM AG mit Hauptsitz in Mlnchen ist ein fihrender Anbieter von kom-
pletten IT-Losungen fur den Mittelstand. Das Unternehmen wurde 1973 ge-
grindet und beschéftigt mittlerweile rund 440 Mitarbeiter. SoftM ist in sechs
verschiedenen Landern tatig. Die Geschéftstatigkeit untergliedert sich dabei
in die drei Geschaftsbereiche Standardsoftware, Beratung und Systeminteg-
ration. Insgesamt zahlen mehr als 4.200 Unternehmen zum Kundenkreis des
SoftM Konzerns. Im Dezember 2006 wurde im Rahmen eines Asset-Kaufs die
ERP-Software Semiramis erworben. Im abgelaufenen Geschaftsjahr 2007 er-
Zielte SoftM Umsatzerlose in Héhe von 59,4 Mio. € bei einem Ergebnis vor
Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) in H6he von 3,0 Mio. £€.

Aktionarsstruktur

- . M 0
Anteilseigner in % Aktionarsstruktur (in %)

Altaktionare (und Familien) 49,62
45,36

Don Bosco Stiftung 5,02

5,02

O Altaktionére (und Familien)
B Don Bosco Stiftung
H Streubesitz

Streubesitz 45,36

Quelle: SoftM, GBC

Unternehmenstermine

Ereignis Datum

Hauptversammlung, Miinchen 19.6.2008
Q2-Zahlen 2008 21.8.2008
Q3-Zahlen 2008 18.11.2008
Eigenkapitalforum, Frankfurt Nov. 2008
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Geschaftsentwicklung 2007

in Mio. € 2006 2007
Umsatz Gesamt 82,97 59,37
EBITDA 4,68 3,04
EBIT 0,02 -1,86
EBT 0,11 -2,41
Periodenergebnis 0,04 -0,87
EPSin € 0,01 -0,18

Quelle: SoftM, GBC
Umsatzentwicklung

Der SoftM Konzern erzielte im abgelaufenen Geschaftsjahr 2007 einen
Umsatz in Hohe von 59,37 Mio. € (VJ: 82,97 Mio. €). Der Umsatzriick-
gang in 2007 beruht in erster Linie auf einer schwacheren Entwicklung
des Geschaftsbereiches Systemintegration sowie des Verkaufes einer
Tochtergesellschaft. Dagegen konnten die Umsatzerlése in dem Ge-
schaftsfeld Standardsoftware aufgrund der neuen ERP-L6sung Semira-
mis deutlich gesteigert werden. Im Schlussquartal 2007 erzielte der
SoftM Konzern einen Umsatz in Hoéhe von 19,04 Mio. € (VJ: 28,60 Mio.
€). Der Anteil der im Ausland erwirtschafteten Umséatze lag im abgelaufe-
nen Geschaftsjahr 2007 bei 13,1 % nach 9,8 % im Vorjahr.

Die nachstehende Graphik zeigt die Umsatzentwicklung der drei Ge-
schéaftsbereiche fir den Zeitraum 2005 bis 2007.

Entwicklung der Geschéftsbereiche (in Mio. €)

452
41,4

2005 2006 2007

B Software OBeratung B Systemintegration

Quelle: SoftM, GBC

Im Geschaftsbereich Standardsoftware wurde eine Umsatzsteigerung um
rund 9 % von 17,6 Mio. € in 2006 auf 19,1 Mio. € in 2007 verzeichnet.
Der Umsatzanstieg ist dabei vor allem auf die neue java-basierte ERP-
Losung Semiramis zurickzufihren.

In dem zweiten Geschaftsfeld Beratung verzeichnete SoftM im abgelau-
fenen Geschaftsjahr 2007 einen Umsatzrickgang auf 17,6 Mio. € (VJ:
20,2 Mio. €). Diese riucklaufige Entwicklung erklart sich vor allem aus
dem Verkauf der Tochtergesellschaft. Der Verkauf der Anteile an das Ma-
nagement erfolgte zum 30.6.2007, so dass die Gesellschaft fir das zwei-
te Halbjahr 2007 nicht mehr konsolidiert wurde. Die verkaufte Tochterge-

Seite 4



©

GBCAG

Investment Research

Researchstudie (Anno)

sellschaft beschaftigte rund 50 Berater. Im November 2007 erwarb SoftM
des Weiteren das Semiramis-Geschéft der KTW Software & Consulting
GmbH mit Sitz in Kirchbichl, Osterreich. Die KTW beschéftigt rund 30
Mitarbeiter. Unter Beriicksichtigung des Verkaufs der Tochtergesell-
schaft und der Akquisition der KTW konnte der Pro-Kopf-Umsatz in 2007
im Vergleich zum Vorjahr stabil gehalten werden.

In dem dritten Geschaftsbereich Systemintegration kam es im abgelaufe-
nen Geschéftsjahr zu einem erheblichen Umsatzeinbruch auf nun 22,7
Mio. € (VJ: 45,2 Mio. €). Dies ist hauptsachlich auf zwei Faktoren zu-
rickzufihren. Zum einen wechselten einige Mitarbeiter Anfang 2007 zu
einem Wettbewerber, was einen deutlichen Umsatzriickgang zur Folge
hatte. Zum anderen kam erschwerend hinzu, dass sich der Markt fur die
Plattform IBM System i in Deutschland in 2007 stark ricklaufig entwi-
ckelte.

Ergebnisentwicklung

Der Rohertrag fiel in 2007 trotz des deutlichen Umsatzrickgangs mit
43,28 Mio. € nur um knapp 1,7 Mio. € geringer aus als in der vergleich-
baren Vorjahresperiode (VJ: 44,96 Mio. €). Dies entspricht einer Roher-
tragsmarge von 72,90 % in 2007 (VJ: 54,18 %). Da sich der Anteil des
Bereiches Systemintegration von rund 55 % in 2006 auf rund 38 % in
2007 reduzierte, fuhrte dies zu einem deutlich niedrigeren Volumen beim
Hardwareeinkauf mit entsprechend positiven Auswirkungen auf die Roh-
ertragsmarge.

Die aktivierten Eigenleistungen stiegen von 1,60 Mio. € in 2006 auf 2,58
Mio. € in 2007 an. Insgesamt erhdhten sich die Aufwendungen fir For-
schung und Entwicklung im abgelaufenen Geschéftsjahr deutlich auf 9,6
Mio. € nach 6,8 Mio. € im Vorjahr, was maf3geblich durch die Entwick-
lung der neuen Produkte Semiramis und SharkNex zu erklaren ist. Allein
fir Semiramis und SharkNex fielen Entwicklungskosten in 2007 in Hohe
von 5,7 Mio. € an. Fur die Produktlinien SoftM Suite sowie Schilling,
DKS und InfoStore wurden fast keine Aktivierungen mehr vorgenommen.
Positiv beeinflusst wurde der Rohertrag durch den Verkauf einer Toch-
tergesellschaft. Hieraus resultierte ein sonstiger betrieblicher Ertrag von
2,39 Mio. €.

Die Personalaufwendungen in 2007 lagen bei 27,88 Mio. € und damit an-
nahernd auf Vorjahresniveau (VJ: 27,85 Mio. €). Die Ubernahme der Se-
miramis und der KTW erhohten die Mitarbeiterzahl, dagegen fuhrte der
Verkauf einer Tochtergesellschaft zu einem Rickgang der Beschéaftigten
im SoftM Konzern. Bei den sonstigen betrieblichen Aufwendungen waren
ebenfalls keine wesentlichen Abweichungen zum Vorjahr festzustellen.
Diese beliefen sich in 2007 auf 12,36 Mio. € gegeniiber 12,43 Mio. € im
Vorjahr.

Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) belief sich
im abgelaufenen Geschéaftsjahr 2007 auf 3,04 Mio. € (VJ: 4,68 Mio. €), was
einer EBITDA-Marge von 5,11 % (VJ: 5,64 %) entspricht. Die Abschreibun-
gen erhodhten sich leicht von 4,65 Mio. € in 2006 auf 4,89 Mio. € in 2007. Hier
ist zu bericksichtigen, dass eine Sonderabschreibung in H6éhe von 1,2
Mio. € vorgenommen werden musste, wobei rund 0,7 Mio. € auf eine Fir-
menwertabschreibung bei der 6Osterreichischen Tochtergesellschaft in
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Wien und rund 0,5 Mio. € auf eine Abschreibung fur SoftM Suite entfallen.

Das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) belief sich im vergangenen Ge-
schéftsjahr 2007 auf -1,86 Mio. € (VJ: 0,02 Mio. €). Das Zinsergebnis fiel auf-
grund des fir den Erwerb der Semiramis aufgenommenen Akquisitionsdarle-
hens mit -0,34 Mio. € negativ aus. Unter Bertcksichtigung der latenten Steu-
ern und der fremden Gewinnanteile lag der Jahresfehlbetrag in 2007 bei 0,87
Mio. € (VJ: 0,04 Mio. €). Das Ergebnis pro Aktie (EPS) betrug folglich -0,18 €
(VJ: 0,01 €).

Bilanzielle und finanzielle Situation

Die Eigenkapitalquote ist nach wie vor als komfortabel zu bezeichnen und be-
lief sich zum 31.12.2007 auf 40,5 %. Auf der Aktivseite haben sich sowohl die
Firmenwerte infolge der Abschreibung auf die SoftM Software und Beratung
GmbH, Wien auf 10,34 Mio. € (VJ: 11,04 Mio. €) als auch die entgeltlich er-
worbenen immateriellen Vermdgensgegenstande (Softwarerechte fir Semira-
mis) aufgrund von Abschreibungen auf 5,07 Mio. € (VJ: 6,73 Mio. €) reduziert.
Im Rahmen der Aktivierung von Entwicklungsleistungen fiur die neuen Produk-
te Semiramis und SharkNex erhéhten sich die Entwicklungskosten auf der Ak-
tivseite der Bilanz von 4,13 Mio. € Ende 2006 auf 4,92 Mio. € Ende 2007. Die
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie die Vorrate gingen im
Vergleich zum Vorjahr deutlich auf 14,54 Mio. € (VJ: 19,03 Mio. €) respektive
0,33 Mio. € (VJ: 0,97 Mio. €) zuriick, was vor allem auf den Geschaftsbereich
Systemintegration zurtickzufiihren ist.

Der operative Cash Flow fiel in 2007 deutlich positiv aus und lag bei 4,48 Mio.
€ (VJ: -0,31 Mio. €). Durch die Einzahlungen aus dem Verkauf der Tochterge-
sellschaft flossen der Gesellschaft 2,55 Mio. € an liquiden Mitteln zu, so dass
sich der Cash Flow aus Investitionstatigkeit auf -0,68 Mio. € belief. Infolge des
guten Cash Flow konnten in der Berichtsperiode Darlehen in H6he von rund
3,7 Mio. € getilgt werden mit der Folge, dass sich die Nettoverschuldung
(=Verzinsliche Kredite - liquide Mittel) zum Jahresende auf 11,05 Mio. € belief.

Geschaftsentwicklung 1. Quartal 2008

Auf der Ergebnisseite konnte die SoftM AG im laufenden Jahr 2008 bereits
erste Erfolge aus der strategischen Neuausrichtung verzeichnen. Im ersten
Quartal 2008 ging der Umsatz von 13,76 Mio. € im ersten Quartal 2007 auf
12,22 Mio. € zwar nochmals zurtick. Dabei stieg der Umsatz im Bereich Stan-
dardsoftware aber von 4,6 Mio. € auf 4,9 Mio. €, was ausschlie3lich auf Semi-
ramis zurlckzufuhren ist. Mit dem neuen Kernprodukt Semiramis konnten die
Umsatzerlése hier von 0,4 Mio. € auf 0,8 Mio. € erhdht werden. Wir gehen da-
von aus, dass sich dieses Wachstum in den Folgequartalen fortsetzt. In den
ersten drei Monaten konnten bereits zehn neue Kunden fir Semiramis gewon-
nen werden. Die Neukunden konnten dabei sowohl Uber den direkten Vertrieb
der SoftM als auch uber das Partnernetzwerk gewonnen werden. Im Ge-
schéftsfeld Beratung lagen die Umsatzerlose bei rund 4,8 Mio. € in den ersten
drei Monaten. Jedoch gilt es hier anzumerken, dass der Pro-Kopf-Umsatz im
Vergleich zum Vorjahr infolge einer besseren Auslastung um tber 10 % zule-
gen konnte. Im Bereich Systemintegration setzte sich der Umsatzriickgang
von 4,4 Mio. € im ersten Quartal 2007 auf 2,5 Mio. € in 2008 fort. Hier hielten
sich die Kunden im Vorfeld einer neuen IBM Produktanktindigung fur die Platt-
form System i mit Bestellungen zurlick.
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Die Steigerung der Lizenzerlése sowie die hdhere Auslastung der Berater-
mannschaft hatte entsprechend positive Auswirkungen auf die Margensituati-
on. Die Rohertragsmarge konnte in den ersten drei Monaten 2008 gegeniber
dem vergleichbaren Vorjahresquartal deutlich von 75,31 % auf 81,56 % ge-
steigert werden. Bei reduzierten Personalaufwendungen und gesunkenen
sonstigen betrieblichen Aufwendungen konnte SoftM auf EBITDA Basis im
ersten Quartal 2008 wieder positive Zahlen ausweisen. Das EBITDA lag bei
0,67 Mio. €, was eine deutliche Verbesserung gegentber dem Vorjahreswert
von -0,26 Mio. € darstellt.

Das Betriebsergebnis (EBIT) betrug im ersten Quartal 2008 -0,03 Mio. € (VJ: -
1,21 Mio. €). Der operative Cash Flow fiel, wie im Vorjahr, mit 10,71 Mio. €
(Q1 2007: 13,51 Mio. €) deutlich positiv aus.
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Prognose und Modellannahmen

Im Rahmen der neuen strategischen Ausrichtung der SoftM werden zukinftig
die drei Geschéftsbereiche ERP, Finance und Systemintegration als gleich-
wertige S&ulen nebeneinander gefiihrt. Der Schwerpunkt in den Bereichen
ERP sowie Finance wird dabei ganz klar auf den neuen Java-basierten Pro-
dukten Semiramis und SharkNex liegen. Semiramis wird dabei als neues
Kernprodukt mittelfristig die SoftM Suite im Bereich ERP abldsen. Im Bereich
Finance verfugt SoftM nunmehr mit SharkNex tber eine plattformunabhangi-
ge Software, die sowohl als eigenstandige Losung als auch als OEM-L&sung
Neukunden angeboten wird. Bestandskunden der bewahrten Finance Lésun-
gen erhalten somit die Méglichkeit mittelfristig auf SharkNex zu migrieren.

Des Weiteren wurde im Rahmen der neuen Strategieausrichtung der Vertrieb
fur die Bereiche ERP und Finance neu strukturiert. Zusatzlich zu dem beste-
henden eigenen Vertrieb ist ein verstarkter Fokus auf den Ausbau des indi-
rekten Vertriebskanals gelegt worden. Der indirekte Vertrieb erfolgt dabei 0-
ber ein umfassendes Partnernetzwerk, das derzeit mehr als 30 Systemhéau-
ser umfasst. In diesem Zusammenhang ist es vorgesehen, dass die Partner-
unternehmen eigene Branchenldsungen einbringen. Aktuell sind Lésungen
fur die Branchen Bekleidung, Energie, Getrédnke, Mobel und Automotive ver-
flgbar. Durch das Nebeneinander des direkten und indirekten Vertriebs sollte
ein Multiplikatoreneffekt erreicht werden.

Nach dem deutlichen Umsatzriickgang in 2007 erwarten wir fir das laufende
Geschaéftsjahr wieder ein Umsatzwachstum von 5,27 % auf dann 62,5 Mio. €.
Diese Prognose basiert auf der Annahme, dass alle drei Geschaftsbereiche
moderate Umsatzzuwéachse erreichen werden. Die folgende Graphik zeigt
unsere Umsatzerwartung fir die jeweiligen Geschaftsbereiche fiir das laufen-
de Geschéftsjahr 2008.

Erwartete Umsétze nach Bereichen in 2008 (in Mio. € )

62,50
21,20 18,30 23,00
Software Beratung Systemintegration Konzern
Quelle: GBC

Das hohe Niveau bei der Rohertragsmarge im ersten Quartal sollte sich nach
unserer Erwartung im weiteren Jahresverlauf abschwachen. Wir sehen hier
die Rohertragsmarge in 2008 bei 70,61 %, was einem Rohertrag von 44,13
Mio. € entspricht. Die Personalaufwendungen sowie die sonstigen betriebli-
chen Aufwendungen sollten unterproportional zu den Umsdatzen ansteigen,
so dass wir fir 2008 ein EBITDA in HOhe von 4,73 Mio. € erwarten. Die Ab-
schreibungen sollten im laufenden Geschéftsjahr deutlich zurtickgehen. Im
ersten Quartal beliefen sich die Abschreibungen auf knapp 0,7 Mio. €. Fur
das Gesamtjahr sehen wir die Abschreibungen, priméar auf die entgeltlich er-
worbenen immateriellen Vermégensgegenstidnde sowie auf die aktivierten
Entwicklungskosten, bei 3,20 Mio. €. Infolge der Ruickfuhrung der Nettover-
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schuldung sollte sich auch das Zinsergebnis in 2008 verbessern. Unsere
Prognose fiir das Vorsteuerergebnis in 2008 liegt bei 1,25 Mio. €. Unter Be-
ricksichtigung einer Steuerquote auf Konzernebene von 30,0 % und den
Minderheitenanteilen sollte der Jahresiiberschuss nach unserer Erwartung
0,88 Mio. € betragen, was einem EPS von 0,18 € entspricht.

Fur das kommende Geschéftsjahr 2009 gehen wir von einem weiteren Um-
satzzuwachs um 8,48 % auf dann 67,8 Mio. € aus, wobei die beiden Ge-
schéaftsbereiche Standardsoftware und Beratung leicht starker ansteigen soll-
ten. Vor allem die neuen Produkte Semiramis und SharkNex werden ihren
Beitrag hierzu leisten. Dabei halten wir ein durchschnittliches jahrliches Um-
satzwachstum von 8 % bis zum Jahre 2011 fiir realistisch. Die zunehmende
Bedeutung des Bereiches Software in Verbindung mit Skalenertragen sollte
sich in 2009 positiv auf die Margensituation des SoftM Konzerns auswirken.
Die EBITDA-Marge sollte sich gemafl unserer Schatzung dann auf 8,93 %
belaufen.
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Bewertung

DCF-Bewertung

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der SoftM AG werden aus den Ei-
genkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Ermittlung
der Eigenkapitalkosten ist die faire Marktprdmie, das gesellschaftsspezifi-
sche Beta sowie der risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fur 10-jahrige Bundesanleihen ver-
wendet. Dieser betrégt derzeit ca. 4,01 %.

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische
Marktpramie von 5,5 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktien-
marktrenditen gesttitzt. Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der
Aktienmarkt erwartungsgemald besser rentiert als die risikoarmen Staatsan-
leihen.

Nach unseren internen Schatzungen haben wir ein Beta von 1,20 ermittelt.
Hierbei unterstellen wir eine leicht Gberdurchschnittliche Konjunktursensitivi-
tat der Gesellschaft.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapital-
kosten von 10,61 % (10-jahriger Zinssatz plus Beta multipliziert mit Risiko-
pramie). Somit ergibt sich auch ein WACC von 9,4 %.

Kapitalkosten in %
Eigenkapitalkosten 10,61%
Gewicht in % 83%
Fremdkapitalkosten 4,5%
Gewicht in % 17%
Taxshield in % 25%
WACC 9,4%
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Werttreiber - DCF Bewertung ab
2009 - Phase 2

Umsatzwachstum 8,0 %

EBITDA-Marge 10,0
%

Steuerquote 30,0

%

Working Capital in % vom 11,1%
Umsatz

Umsatz zu OAV 6,1

Abschreibungen vom OAV  28,6%

Werttreiber - DCF Bewertung End-
wert - Phase 3

Discounted Cashflow-Modell

Die SoftM AG wurde von uns anhand eines dreistufigen DCF-Modells be-
wertet. Angefangen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2008 &
2009 in Phase 1, erfolgt von 2010 bis 2014 in der zweiten Phase die Prog-
nose Uber den Ansatz von Werttreibern. Dabei erwarten wir jahrliche Steige-
rungen im Umsatz von 8,0 %. Als Ziel EBITDA-Marge haben wir 10,0 % an-
genommen. Die Steuerquote haben wir mit 30,0 % in Phase 2 bertcksich-
tigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein
Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir ei-
ne Steuerquote von 30,0 % .

Die Diskontierung der zuklnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des En-
tity-Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 9,4
% errechnet.

Der daraus resultierende faire Wert der Aktie auf B asis 2008 liegt bei

Umsatzwachstum 2,0% 4,68 € (ZUVOY: 4,66 €)
EBITDAMarge Rl DISCOUNTED CASHFLOWS Modellszenario SoftM AG
Steuerquote 30,0 1102 2 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E SL?:ctll
% Umsatz 62,50 67,80 73,22 79,08 85,41 92,24 99,62 101,61
Working Capital in % vom 11,1% Veranderung in % 5,3% 8,5% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 2,0%
Umsatz EBITDA-Marge 7,6% 8,9% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Umsatz zu OAV 6.1 EBITA 1,53 2,85 3,89 4,20 4,54 4,90 5,29 5,40
EBITA-Marge 2,5% 4,2% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Abschreibungen vom OAV 28,60  Steuerquote (auf EBITA) 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%  30,0%
Working Capital 7,00 7,5 8,13 8,78 9,48 10,24 11,06 11,28
in % vom Umsatz 11,2% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
Operatives Anlagevermdgen 11,00 11,20 12,00 12,96 14,00 15,12 16,33 16,66
Umsatz zu OAV 57 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1
Abschreibungen -3,20 -3,20 -3,43 -3,71 -4,00 -4,32 -4,67 -4,76
Abschreibungen vom OAV 29,1% 28,6% 28,6% 28,6% 28,6% 28,6% 28,6% 28,6%
Free Cashflows
EBITDA 4,73 6,05 7,32 7,91 8,54 9,22 9,96 10,16
Steuern auf EBITA -0,46 -0,86 -1,17 -1,26 -1,36 -1,47 -1,59 -1,62
Investitionen in AV -3,10 -3,40 -4,24 -4,67 -5,04 -5,44 -5,88 -5,09
Veranderung des Working Capital -0,46 -0,50 -0,63 -0,65 -0,70 -0,76 -0,82 -0,22
Investitionen in Goodwill
Gross Free Cashflow 0,72 1,30 1,29 1,33 1,44 1,55 1,68 3,23
VALUATION in Mio. EUR GJ 2007 GJ2008e  GJ 2009e GJ 2010e
Barwert expliziter FCFs 6,4 6,2 55 4,8
Barwert des Continuing Value 23,3 25,5 27,9 30,5
Wert operatives Geschaft (Stichtag) 29,6 31,7 33,4 35,2
Nettoschulden (Net debt) 8,91 8,73 7,98 7,39
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00 0,00 0,00
Wert des Eigenkapitals 20,7 23,0 25,4 27,9
Fremde Gewinnanteile 0,0 0,0 0,0 0,0
Wert des Aktienkapitals 20,7 23,0 25,4 27,9
Ausstehende Aktien in Mio. 4,914 4,914 4,914 4,914
Fairer Wert der Aktie in EUR 4,22 4,68 5,17 5,67
Dividendenzahlung -0,3 -0,4 -0,5 -0,6
Aktienriickkaufe 0 0 0 0
Zinsaufwand/ertrag -0,28 -0,20 -0,20 -0,10

- Stand GJ 2008e

Sensitivitdtsanalyse - fairer Wert je Aktie in EUR

WACC
8,4% 8,9% 9,4% 9,8% 10,3%
1,0%[ 541 4,87 4,39 4,05 3,67
15%[ 562 5,04 453 4,16 3,76
e e e s 20% [ 587 5,23 4,68 4,29 3,86
25%| 615 545 4,85 4,43 3,97
30%| 649 571 5,05 4,59 4,09
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Fazit

Das Geschaftsjahr 2007 war ein schwieriges Jahr fir den SoftM Konzern. Im
Geschéftsbereich Systemintegration musste ein deutlicher Umsatzriickgang
infolge von Personalabgangen sowie eines ricklaufigen Marktes fur die
Plattform System i verzeichnet werden. Im Geschaftsfeld Standardsoft-
ware konnten die Umsatzerldse um knapp 10 % gesteigert werden, je-
doch fiel das Segmentergebnis aufgrund hoher Entwicklungsleistungen
fir die neuen Produkte Semiramis und SharkNex sowie des Ausbaus
des direkten und indirekten Vertriebskanals noch negativ aus.

Das abgelaufene erste Quartal 2008 stimmt uns allerdings zuversichtlich
fir den weiteren Verlauf des Geschéftsjahres. Im ersten Quartal wurde
ein positives EBITDA in H6he von 0,67 Mio. € erzielt. Erste Erfolge aus
der strategischen Neuausrichtung sind somit bereits zu sehen. Die Per-
spektiven von SoftM mit dem modernen Produktportfolio und der neuen
Vertriebsstrategie schatzen wir als viel versprechend ein. Wir gehen fest
davon aus, dass SoftM von einer nunmehr reduzierten Umsatzbasis wie-
der einen nachhaltigen Wachstumspfad beschreiten wird.

Fir das laufende Geschéftsjahr 2008 sieht unsere Schéatzung daher bei
einer moderaten Umsatzsteigerung zugleich eine Rickkehr in die Ge-
winnzone mit einem EBIT in H6he von 1,53 Mio. € vor. Des Weiteren er-
warten wir in den kommenden Jahren weiter steigende Umsatzerltse bei
einer sich stetig verbessernden Margensituation.

Mit Hilfe unseres DCF-Modells haben wir fir die Akt ie der SoftM AG
einen fairen Wert auf Basis 2008 in Hohe von 4,68 € (bisher: 4,66 €)
ermittelt. Auf Basis des aktuellen Kurses errechnet sich folglich ein
Potential von Uber 30 %. Wir stufen die Aktie der S oftM AG daher
weiterhin mit KAUFEN ein.
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Anhang

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlief3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fiir zuver-
lassig halt. Darlber hinaus haben die Verfasser die grof3tmogliche Sorgfalt ver-
wandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinun-
gen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéhr oder Haf-
tung fur deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdrticklich
noch stillschweigend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen unvollstandig
oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser ber-
nehmen eine Haftung fiir Schaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Doku-
ments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang
entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur
Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers darstellt und nicht in diesem
Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fir
einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zu-
sammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung
im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapie-
re, des oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte aus-
schlie3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebots-
schreiben getroffen werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot
herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die
genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annah-
men, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf
die angestrebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt
Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch ei-
nen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungs-
funktion ibernehmen.

Vertrieb auRerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen
zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als
ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemalf3 Definition § 9 (3) des Fi-
nancial Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass
1988 (in geénderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personen-
gruppen weder direkt noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten
von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Ubertragen
oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder
andere Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in
deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich tber etwaige Beschrankun-
gen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung zu
beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder ja-
panischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit
darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsaus-
schluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/arti cleview/
frmCatld/17/frmArticlelD/47/
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Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemaR 834b Ab s. 1
WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse: http://
www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview [frmCatld/17/
frmArticlelD/98/

8 2 (1) Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen
Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behalt sich vor,
eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

8 2 (II) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-
Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei auf einen
Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen
sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Verdoffent-
lichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemafR der unten be-
schriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt.
Vorubergehende Kursabweichungen auf3erhalb dieser Bereiche fiihren nicht
automatischen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass
zur Uberarbeitung der origindren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgen-
den Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf
Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der funda-
mentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-
Vergleich und/ oder dem Sume-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festge-
stellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktien-
splitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktien-
rackkaufen, etc.

8§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:

Die komplettierten historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorlie-
genden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einseh-
bar:

http://www.gbc-ag.de/index.php/publisher/articlevie w/frmCatld/17/
frmArticlelD/98

einsehbar.
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8 2 (IV) Informationsbasis:

Fiar die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugéngli-
che Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zu-
letzt verdffentlichten Geschéafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen,
Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.)
verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur
Erstellung der vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management
des/der betreffenden Unternehmen gefihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschéftsentwicklung néher erlautern zu lassen.

8 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 834b Abs. 1 Wp HG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgen-
de moglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der Analyse genannte(n)
Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung bestehen und kommen so-
mit den Verpflichtungen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der
maglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interes-
senskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefuhrt.

Bezlglich der in der Analyse besprochenen Wertpapie  rte oder Finanz-
instrumente besteht folgender méglicher Interessens konflikt: (5), (7)

8 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt
der Verdffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Un-
ternehmen.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC oder ei-
ner mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker
oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten dieses Unternehmens.

(4) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorange-
gangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens betreffend, federfihrend oder mitfihrend beteiligt.

5) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tber die Erstellung von Research-
berichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen die-
ser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Be-
wertungsteil) vor Veroéffentlichung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vo-
rangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Re-
searchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf
der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung zugénglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung Anteile
oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen
Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Verdéffentlichung Antei-
le an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission
erhalten bzw. erworben.
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8 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mogliche Interessens-
konflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verant-
wortlich fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Complian-
ce Officer, Markus Lindermayr , Email: lindermayr@gbc-ag.de

8 2 (V1) Verantwortlich fur die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fur die Erstellung der vorliegenden Analyse
(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der
zustandigen Aufsichtsbehorde (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin), Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hdlzle
(Vorsitz), Jorg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten si nd:

Philipp Leipold, Dipl. Volkswirt, Finanzanalyst

Manuel Hdlzle, Dipl. Kaufmann, Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschliel3-
lich zu lhrer Information zur Verflgung gestellt und darf nicht reproduziert
oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses
Dokuments auR3erhalb den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grund-
satzlich die Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens,
sofern es zu einer Ubertragung von Nutzungs- und Verdéffentlichungsrechten
gekommen ist.

GBC AG
Halderstraflle 27
D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0
Fax.: 0821/24 11 33-30

Internet: http://www.gbc-ag.de
E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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