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Vorwort zur Studie GBC Best of Software/IT/Medien I.2009  

„Die Zeit der immatriellen Werte ist da!“  
 
Liebe Investoren,  
 
die Börsen haben sich in den vergangenen Monaten deutlich erholt und sind damit den sich weiter auf-
hellenden Konjunkturprognosen positiv gefolgt. 
 
So hat sich z.B. die Stimmung im deutschen Mittelstand im August deutlich verbessert. Der zentrale 
Indikator im KfW-ifo-Mittelstandsbarometer stieg im Vergleich zu Juli um 5,5 Prozent. So einen deutli-
chen Zuwachs gab es fast 20 Jahre nicht mehr. 
 
Getragen wird die Verbesserung vor allem von einem Rekordanstieg der  Geschäftserwartungen. Sie 
stiegen zuletzt um 8,2 Zähler, fast das Vierfache der durchschnittlichen Veränderung in einem Monat, 
und erreichten minus 1,4 Saldenpunkte. Zum zweiten Mal in Folge stieg auch die Einschätzung der ak-
tuellen Geschäftslage (plus 3,2 Zähler auf minus 11,9 Saldenpunkte). 
 
Im Zuge der generellen Erholung an den Börsen waren in den letzten Wochen mittlerweile auch wieder 
teilweise massive Kursanstiege bei einzelnen Aktien zu beobachten, so dass bei Small & MidCaps be-
reits wieder hohe Renditen erzielbar waren. 
 
Diese positive Entwicklung hat unsere Einschätzung (siehe hierzu auch Studie GBC Best of SDAX 
I.2009, Mai 2009), dass sowohl die Stimmung und die Erwartungen viel zu pessemistisch und damit die 
Aktienbewertungen Anfang bis Mitte des Jahres 2009 deutlich zu niedrig waren, voll bestätigt. 
 
Wir hatten im laufenden Jahr 2009 auf diese beobachtbaren historischen Unterbewertungen mit der 
Veröffentlichung folgender Themenstudien erfolgreich reagiert:  
 

• GBC Best of Buchwerte (Juni 2009)  
• GBC Best of SDAX I.2009 (Mai 2009)  
• GBC Best of Deutsche Bestandshalter I.2009 (April 2009)  
• GBC Best of M:access I.2009 (März 2009)  

 
Diese Researchserie setzen wir nun mit der vorliegenden Themensstudie “GBC Best of Software/IT/
Medien” fort und erwarten, dass sich mit diesem Branchenthema in den nächsten Monaten erneut sehr 
attraktive und überdurchschnittliche Renditen erzielen lassen.  
 
Denn die Software/IT/Medien-Branche hat sich im schwierigen Konjunkturumfeld sehr stabil präsentiert. 
Während zahlreiche Branchen mit massiven zweistelligen Einbrüchen bei Neuaufträgen und Umsätzen 
zu kämpfen hatten und teilweise noch haben, erwartet der IT-Branchenverband Bitkom im laufenden 
Jahr 2009 mit – 2,5 % einen nur kleinen Umsatzrückgang für diese Branche.  
 
 
Weitere Erholung in Sicht – Branchenstimmung hat sich deutlich aufgehellt  
 
Und es zeichnet sich zudem bereits wieder weitere Besserung ab.  Die Unternehmen der ITK-Branche 
schauen bereits wieder zuversichtlicher in die Zukunft. So erwarten nur noch 21 Prozent der Unterneh-
men Auswirkungen der Rezession auf ihr Geschäft. Bei der letzten Umfrage im April hatte dieser Wert 
noch bei 45 Prozent gelegen. "Wir glauben, dass wir Licht am Ende des Tunnels sehen", so Bitkom-
Präsident August-Wilhelm Scheer zuletzt in einem Interview mit dem Handelsblatt. 
 
Im Herbst vergangenen Jahres hatte das Übergreifen der Finanzkrise auf die Realwirtschaft zu einer Art 
Schockstarre in vielen Industrien geführt. Zahlreiche IT-Projekte wurden damals ausgesetzt oder Ent-
scheidungen darüber verschoben. Dieser Investitionsstau scheint sich allmählich zu lösen. 
 
Und das wirkt sich auch auf die Stimmung der High-Tech-Branche aus. So glauben rund 71 Prozent der 
befragten Unternehmen, dass es mit der Nachfrage spätestens 2010 wieder bergauf gehen wird. Ein 
großer Teil rechnet sogar schon in den ersten sechs Monaten des kommenden Jahres mit einer Erho-
lung. Nur noch neun Prozent gehen davon aus, dass dies erst 2011 der Fall sein wird. 
 
Ein Mix von guten Vorzeichen also für eine gute Performanceentwicklung von Unternehmen aus der 
Branche. Zwar haben sich die Aktienkurse einiger Unternehmen aus dem Software/IT/Medien-Umfeld im 
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laufenden Jahr bereits wieder deutlich erholt, die Bewertungen sind aber unserer Ansicht nach noch 
immer sehr attraktiv.  
 
Bestätigt sehen wir unsere Einschätzung auch durch eine zunehmende Übernahmeaktivität im Sektor in 
den vergangenen zwei Jahren, wie folgende Tabelle zeigt.  

Quelle: GBC Research 

 
Und auch im laufenden Jahr 2009 waren bereits einige Übernahmen zu beobachten. Dabei bezahlten 
die Übernehmer stets zweistellige Prämien auf den Kurs bei Ankündigung, was wir als gutes Indiz für 
eine weiterhin vorhandene Unterbewertung werten. Im Jahr 2009 lag die durchschnittliche Prämie bei  
33 %, im Durchschnitt der vergangenen 2 Jahre bei ca. 29 %. Die Übernehmer waren im Jahr 2009 zu-
dem keine Finanzinvestoren sondern allesamt Strategen aus der Branche, die also auch über ein sehr 
gutes Branchen-KnowHow verfügen und damit stark frühzyklisch agieren.  
 
Mit vorliegender Studie „GBC Best of Software/IT/Medien“ haben wir uns vor den oben genannten positi-
ven Rahmenbedingungen einem Sektor gewidmet, in dem wir derzeit weiterhin sehr attraktive Invest-
mentchancen sehen. Bei den in der Studie selektierten Werten handelt es sich erneut um unsere „GBC 
Best of Auswahl“, bei der wir uns ein besonders interessantes Chance/Risiko-Verhältnis  für ein Invest-
ment erwarten.  Insgesamt haben wir 25 Unternehmen aus der Branche identifiziert.  
 
Und auch das Thema Übernahme (entweder aktiv als Übernehmer oder passiv als übernommenes Un-
ternehmen) könnte bei einigen Gesellschaften unserer Auswahl in den nächsten 12 -18 Monaten auf der 
Agenda stehen und die Kurse beflügeln.  
 
 
Hinweis: Nachfolgende Einzelanalyse ist ein Auszug aus der Gesamtstudie. Die Gesamtstudie kann bei der 
GBC AG kostenpflichtig angefordert werden. 
 
 
Manuel Hölzle, Dipl.Kfm. 
 
Chefanalyst GBC AG  
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Unternehmen ISIN  Branche Käufer 
Übernahme-
angebot 

Ankündi-
gungsdatum 

Itelligence  DE0007300402 IT-Dienstleistungen NTT Data 6,20 € 13.11.2007  

Computerlinks AG DE0005448807 IT-Sicherheit CSS Erwerbs GmbH 15,50 € 17.06.2008  

Utimaco DE0007572406 IT-Sicherheit Sophos 14,75 € 28.07.2008  

primion Technology 
AG 

DE0005117006 Netzwerktechnik Azkoyen S.A. 6,00 € 11.09.2008  

Beko Holding AG AT0000908603 IT-Dienstleistungen Cross Industries AG 4,00 € 01.10.2008  

PC Ware DE0006910904 IT-Dienstleistungen PERUNI Holding GmbH 16,50 € 13.10.2008  

SoftM AG DE0007249104 Standardsoftware ComArch Software AG 3,45 € 14.11.2008  

Nextevolution DE000A0JC0A2 IT-Dienstleistungen fentus GmbH 7,00 € 30.12.2008  

Integralis DE0005155030 IT-Sicherheit NTT Communications 6,75 € 30.06.2009  

Secunet DE0007276503 IT-Sicherheit Giesecke & Devrient 5,70 € 09.07.2009  

IDS Scheer DE0006257009 Software Software AG  15,00 € 14.07.2009  

SAF Simulation CH0024848738 Standardsoftware SAP 10,50 € 20.07.2009  

Net Mobile DE0008137852 IT/ Telekommunikation NTT DOCOMO 6,35 € 11.09.2009  
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Kurspotenzial: >20 % Unternehmensprofil

aktueller Kurs: 5,35

15.9.2009 / Xetra

Währung: EUR

Stammdaten: 
Quelle: BIS 

ISIN: DE000A0Z23Q5

WKN: A0Z23Q

Börsenkürzel: ADN1

Aktienanzahl³: 5,714

Marketcap³: 30,57

EnterpriseValue³: 15,24

³ in Mio. / in Mio. EUR

Freefloat: 37,0 %

Daten & Prognosen

Transparenzlevel:

General Standard GuV in Mio. EUR \ GJ.-Ende 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009e 31.12.2010e

Marktsegment: Umsatz 45,65 66,77 68,11 71,52

Regulierter Markt EBITDA 5,31 8,08 4,13 5,65

Rechnungslegung: EBIT 3,20 4,50 1,73 3,35

IFRS Jahresüberschuss 2,39 4,22 1,31 2,51

Geschäftsjahr: 31.12 Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,06 0,11 0,03 0,06

Designated Sponsor: Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00

BIW Bank AG / BankM  

 Kennzahlen 

 EV/Umsatz 0,50 0,23 0,22 0,21

EV/EBITDA 4,34 1,89 3,69 2,70

ID3 EV/EBIT 7,20 3,38 8,80 4,55

Analysten: 1221-1

1 KGV 12,80 7,24 23,30 12,19

ID3 KBV 1,21

Philipp Leipold 1221-2

2

leipold@gbc-ag.de ID3 Finanztermine: **letztes Research von GBC:

1221-3 3

Cosmin Filker ID3 Datum: Ereignis Datum: Veröffent. / Kursziel in EUR / Rating

filker@gbc-ag.de 1221-4 4 13.11.2009: Veröffentlichung 9M-Bericht

ID3

1221-5 5

ID3

1221-6 6

ID3 RS = Research Studie; RG = Research Guide;

1221-7 7
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adesso AG

Branche: IT

Mitarbeiter: 623  Stand: 30.6.2009

GBC Best of Software/IT/Medien

* Katalog möglicher 

Interessenskonflikte auf 

Seite V

Gründung: 1997

Firmensitz: Dortmund

Vorstand: Rainer Rudolf, Christoph Junge, 

Michael Kenfenheuer, Rüdiger Striemer

** oben aufgeführte Researchstudie kann unter www.gbc-

ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG, Halderstr. 27,

D 86150 Augsburg angefordert werden.

Fokus: IT-Dienstleistungen, 

Softwareentwicklung

Die adesso AG ist im August 2007 durch die Verschmelzung der börsennotierten Gesellschaften

BOV AG mit der adesso AG enstanden. Das damit neu entstandene Unternehmen ist der Linie der

beiden Gesellschaften treu geblieben und offeriert im Markt der IT-Beratung und Systemintegration

individuelle Kundenlösungen zur Optimierung der Geschäfts- und Informationsprozesse. Das

Dienstleistungsportfolio von adesso umfasst dabei die gesamte Bandbreite eines erfolgreichen e-

Business, von der Vermittlung fachlichen Know-Hows bis hin zur Implementierung langlebiger

Software-Architekturen. Diese Leistungen werden in den Segmenten IT-Services (Beratung und

Softwareentwicklung) und IT-Solutions (Branchenlösungen und Content Integration) unterteilt. Die

Kunden des Unternehmens sind vornehmlich Unternehmen aus dem Versicherungs-, Banken- und

Gesundheitswesen sowie heimische als auch ausländische Lotteriegesellschaften. Namhafte

Unternehmen wie etwa Allianz, Bayer, Daimler, AOK, Commerzbank und MAN sprechen für eine

stabile Kundenbasis.
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adesso AG 

Die adesso AG mit Sitz in Dortmund konnte das erste Halbjahr 2009 mit einem leichten Umsatzan-
stieg abschließen. In den ersten sechs Monaten 2009 konnten die Umsatzerlöse auf Konzernebe-
ne entgegen dem schwierigen konjunkturellen Umfeld um 5,5 % von 30,83 Mio. € in 2008 auf 
32,53 Mio. € gesteigert werden. Die adesso AG verfügt über eine hervorragende Marktpositionie-
rung in den Branchen Banken, Gesundheitswesen, Lotterien und Versicherungen. Der Umsatz aus 
dem Lizenzverkauf eigener Produkte lag infolge einer stärkeren Zurückhaltung auf Kundenseite 
dagegen leicht unter dem entsprechenden Vorjahresniveau. Im Bereich „IT-Solutions“ konnten 
die Umsätze trotzdem leicht auf 4,68 Mio. € gesteigert werden, was auf erhöhte Beratungsumsätze 
rund um die Produkte zurückzuführen ist. Einen ersten Umsatzbeitrag leistete hierbei die im Feb-
ruar 2009 erworbene beiT Consulting GmbH mit Sitz in Wien, die mittlerweile unter dem Namen 
adesso Austria firmiert. In 2008 erzielte adesso Austria einen Umsatz von 3,4 Mio. €. Die adesso 
Austria kann auf eine Vielzahl von Referenzen im Bereich eGovernment verweisen.  
 
Beim operativen Ergebnis konnte der Vorjahreswert nicht erreicht werden. Das Ergebnis vor Zin-
sen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) belief sich nach den ersten sechs Monaten des lau-
fenden Geschäftsjahres 2009 auf 1,34 Mio. € gegenüber 4,22 Mio. € in 2008. Ursächlich für die 
rückläufige Ergebnisentwicklung war neben einem schwächeren Lizenzgeschäft die durchschnitt-
lich geringere Auslastung der Beratungsmannschaft. In der ersten Monaten 2009 setzte sich der 
Aufbau des Mitarbeiterstamms weiter fort, so dass Ende Juni rund 620 Mitarbeiter bei der Gesell-
schaft beschäftigt waren.  

   Geschäftsentwicklung 1. HJ 2009 - Moderates Wachstum im schwierigen Marktumfeld  

Für das Gesamtjahr 2009 rechnen wir auf Konzernebene mit Umsatzerlösen in Höhe von 68,40 Mio. €. 
Dies liegt innerhalb der vom Vorstand ausgegebenen Spanne von 68 bis 70 Mio. €. Traditionell fallen die 
Umsätze in der zweiten Jahreshälfte höher aus als im ersten Halbjahr. Das Wachstum sollte dabei aus 
dem Geschäftsbereich „IT-Services“ stammen, während wir im zweiten Segment „IT-Solutions“ leicht 
rückläufige Umsätze erwarten. Das Produktgeschäft sollte nach unserer Einschätzung sensitiver auf die 
konjunkturelle Lage reagieren als das stabile Beratungsgeschäft mit den langjährigen Bestandskunden. 
Zusätzliche Umsätze sind aus dem neuen Rechtsschutzportal zu erwarten, welches zu Beginn des dritten 
Quartals gestartet wurde. Hier konnten bereits die größten Rechtsschutzversicherer als Kunden gewonnen 
werden. Für das kommende Geschäftsjahr 2010 rechnen wir mit Umsätzen aus diesem Bereich im mittle-
ren sechsstelligen €-Bereich, die aufgrund des Lizenzcharakters fast vollständig Rohertrag darstellen. Des 
Weiteren gehen wir davon aus, dass die adesso AG noch im zweiten Halbjahr 2009 den Einstieg in die 
neuen Branchen Logistik und Öffentlicher Dienst weiter vorantreibt. Hier wurden mit der Einstellung von 
Business Developern und Vertriebsmitarbeitern bereits Investitionen getätigt.  
  
Das EBITDA sehen wir in 2009 bei 3,85 Mio. €, was einer EBITDA-Marge von 5,62 % entspricht. Der Vor-
stand hatte im Ausblick des Geschäftsberichts eine EBITDA-Marge von mindestens 5 % in Aussicht ge-
stellt. Die im Vergleich zum Vorjahr rückläufige Margensituation erklärt sich vor allem durch eine geringere 
Auslastung im Bereich „IT-Services“ sowie einem schwächeren Produktgeschäft. Die Abschreibungen 
sollten in 2009 bei rund 2,50 Mio. € liegen. Unter Berücksichtigung eines positiven Finanzergebnisses 
infolge der hohen Nettoliquidität und unter Berücksichtigung der Steuerquote erwarten wir für 2009 einen 
Jahresüberschuss in Höhe von 1,14 Mio. €, was einem EPS von 0,03 € entspricht.  

   Ausblick und Bewertung - Prognose für das laufende Geschäftsjahr 2009 bestätigt  

Die adesso AG konnte in den letzten Jahren ein beeindruckendes Wachstum vorweisen und wird nach 
unserer Einschätzung auch im schwierigen Geschäftsjahr 2009 die Umsätze weiter steigern können. Auf-
grund einer ausgeprägten Branchenexpertise verfügt die Gesellschaft über eine gute Marktpositionierung in 
den Kernbranchen Banken, Gesundheitswesen, Lotterien und Versicherungen. Der Einstieg in neue 
Branchen soll in den kommenden Jahren schrittweise vorangetrieben werden. adesso verfügt über 
eine sehr gesunde und komfortable Bilanzsituation. Die Eigenkapitalquote belief sich zum Ende Juni 2009 
auf 51,8 % und die Nettoliquidität lag bei rund 4,5 Mio. €. Durch die Auszahlung der variablen Gehälter 
Anfang 2009 sowie die Akquisition der beiT Consulting hat sich die Nettoliquidität zum Halbjahr deutlich 
verringert. Des Weiteren verfügt die Gesellschaft noch über köperschaftsteuerliche und gewerbesteuerliche 
Verlustvorträge von über 20 Mio. €, so dass die Steuerquote in den kommenden Jahren moderat ausfallen 
wird. Auf der letzten Hauptversammlung wurde zudem eine Kapitalherabsetzung im Verhältnis 1 zu 7 ver-
abschiedet. Die Durchführung der Maßnahme erfolgte im August 2009, so dass für das kommende Jahr die 
Dividendenfähigkeit hergestellt ist. Die ausstehende Aktienanzahl beläuft sich jetzt auf 5,71 Mio. Mit einem 
EV/EBITDA für 2009 von rund 3,7 und den viel versprechenden Perspektiven erachten wir die derzeitige 
Bewertung als attraktiv.  

   Fazit - Hervorragende Marktpositionierung in den Kernbranchen - Attraktive Bewertung 
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EV/Umsatz 

Unternehmen 2008 2009e 2010e 

adesso AG 0,23 0,22 0,21 

ATOSS Software AG 1,14 1,09 1,01 

B+S Banksysteme AG 10,60 6,76 3,07 

Catalis SE 0,43 0,46 0,42 

Cenit AG 0,28 0,28 0,28 

EquityStory AG 2,21 2,20 2,11 

F24 AG 4,07 3,01 2,00 

GFT Technologies AG 0,13 0,14 0,14 

GK Software 1,76 1,43 1,30 

GoYellow Media AG 2,41 1,80 1,59 

GROUP Business Software AG 0,45 0,43 0,42 

KPS AG 0,62 0,58 0,55 

m4e AG 0,95 0,82 0,75 

Mensch und Maschine SE 0,27 0,34 0,33 

OPENLiMiT Holding AG *1 4,22 3,70 2,47 

P&I Personal & Informatik AG 1,71 1,69 1,61 

PC-Ware AG 0,12 0,12 0,11 

PSI AG *2 0,85 0,75 0,63 

SEVEN PRINCIPLES AG 0,21 0,20 0,19 

SNP  AG 0,97 0,97 0,93 

SoftM AG 0,28 0,33 0,30 

Syzygy AG 0,48 0,50 0,42 

update software AG 0,32 0,38 0,37 

USU Software AG 0,69 0,66 0,63 

vwdgroup AG 1,58 1,45 1,35 

*1 Kennzahlen auf Basis CHF    

  *2 PSI AG wurde am 06.10.2009 aktualisiert  

Renditepotenzial 

Unternehmen ISIN 
Renditepotenzial  

12-18 Monate 

adesso AG DE000A0Z23Q5 >20 %  

ATOSS Software AG DE0005104400 >20 %  

B+S Banksysteme AG DE0001262152 >20 %  

Catalis SE NL0000233625 >30 % 

Cenit AG DE0005407100 >20 %  

EquityStory AG DE0005494165 >20 %  

F24 AG DE000A0F5WM7 >20 %  

GFT Technologies AG DE0005800601 >20 %  

GK Software DE0007571424 >20 %  

GoYellow Media AG DE0006911902 >10 % 

GROUP Business Software AG DE0005104509 >30 % 

KPS AG DE000A0STZE9 >30 % 

m4e AG DE000A0MSEQ3 >20 %  

Mensch und Maschine SE DE0006580806 >20 %  

OPENLiMiT Holding AG CH0022237009 >30 % 

P&I Personal & Informatik AG DE0006913403 >20 %  

PC-Ware AG DE0006910904 >10 % 

PSI AG DE000A0Z1JH9 >20 %  

SEVEN PRINCIPLES AG DE0005941546 >20 %  

SNP  AG DE0007203705 >30 % 

SoftM AG DE0007249104 >30 % 

Syzygy AG DE0005104806 >30 % 

update software AG AT0000747555 >20 %  

USU Software AG DE000A0BVU28 >20 %  

vwdgroup AG DE0005204705 >20 %  
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EV/EBITDA 

Unternehmen 2008 2009e 2010e 

adesso AG 1,89 3,69 2,70 

ATOSS Software AG 5,67 5,57 5,08 

B+S Banksysteme AG neg. 29,29 10,45 

Catalis SE 3,63 6,51 4,22 

Cenit AG 3,83 4,04 3,45 

EquityStory AG 6,20 8,43 7,30 

F24 AG neg. 44,35 7,67 

GFT Technologies AG 3,98 4,36 3,88 

GK Software 7,57 5,80 5,12 

GoYellow Media AG 20,87 6,55 9,61 

GROUP Business Software AG 2,36 2,51 2,37 

KPS AG 5,64 5,88 5,43 

m4e AG 16,54 7,60 4,47 

Mensch und Maschine SE 5,03 17,20 8,64 

OPENLiMiT Holding AG *1  9,53 8,10 5,25 

P&I Personal & Informatik AG 6,57 6,67 5,89 

PC-Ware AG 5,80 8,53 6,91 

PSI AG *2  12,28 9,11 6,85 

SEVEN PRINCIPLES AG 11,49 5,30 3,90 

SNP  AG 4,11 4,38 4,06 

SoftM AG 4,28 23,59 3,83 

Syzygy AG 2,59 3,20 2,61 

update software AG 2,56 neg. 5,46 

USU Software AG 10,27 7,83 7,05 

vwdgroup AG 10,62 10,74 9,40 

*1 Kennzahlen auf Basis CHF    

*2 PSI AG wurde am 06.10.2009 aktualisiert   

EV/EBIT 

Unternehmen 2008 2009e 2010e 

adesso AG 3,38 8,80 4,55 

ATOSS Software AG 6,10 5,95 5,39 

B+S Banksysteme AG neg. 52,72 15,31 

Catalis SE 5,58 16,28 6,91 

Cenit AG 4,96 5,30 4,41 

EquityStory AG 6,51 9,06 7,85 

F24 AG neg. 354,81 8,81 

GFT Technologies AG 4,98 5,59 4,82 

GK Software 9,54 7,87 7,21 

GoYellow Media AG 26,88 6,96 10,57 

GROUP Business Software AG 3,99 4,78 4,48 

KPS AG neg. 6,14 5,68 

m4e AG 34,00 10,55 5,46 

Mensch und Maschine SE 5,75 26,42 10,29 

OPENLiMiT Holding AG *1  14,77 15,87 7,97 

P&I Personal & Informatik AG 7,71 8,47 7,23 

PC-Ware AG 8,18 18,95 12,04 

PSI AG *2 17,48 12,17 9,15 

SEVEN PRINCIPLES AG 76,86 8,37 5,35 

SNP  AG 4,56 4,90 4,56 

SoftM AG neg. neg. 10,84 

Syzygy AG 2,94 3,77 3,00 

update software AG 2,96 neg. 7,30 

USU Software AG 24,29 14,77 11,98 

vwdgroup AG 13,98 15,70 12,71 

*1 Kennzahlen auf Basis CHF    

*2 PSI AG wurde am 06.10.2009 aktualisiert   
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KGV 

Unternehmen 2008 2009e 2010e 

adesso AG 7,2 23,3 12,2 

ATOSS Software AG 12,4 11,1 10,1 

B+S Banksysteme AG neg. 59,2 14,3 

Catalis SE 5,1 21,2 6,0 

Cenit AG 10,9 10,6 8,9 

EquityStory AG 10,5 15,4 12,7 

F24 AG neg. neg. 11,2 

GFT Technologies AG 11,1 15,4 12,9 

GK Software 16,1 13,0 11,8 

GoYellow Media AG 36,2 9,4 13,8 

GROUP Business Software AG 6,3 7,8 7,3 

KPS AG neg. 6,5 5,8 

m4e AG 108,3 20,8 10,4 

Mensch und Maschine SE 9,2 59,6 17,4 

OPENLiMiT Holding AG *1  18,8 17,8 8,4 

P&I Personal & Informatik AG 14,3 14,9 13,2 

PC-Ware AG 15,6 39,0 24,0 

PSI AG *2 25,5 16,2 11,7 

SEVEN PRINCIPLES AG 28,5 9,7 7,4 

SNP  AG 7,7 8,1 6,8 

SoftM AG neg. neg. 12,5 

Syzygy AG 11,5 10,6 10,0 

update software AG 6,8 neg. 19,8 

USU Software AG 26,4 20,5 17,3 

vwdgroup AG 28,6 29,8 24,4 

*1 Kennzahlen auf Basis CHF    

*2 PSI AG wurde am 06.10.2009 aktualisiert   

KBV 

Unternehmen 2008 

adesso AG 1,21 

ATOSS Software AG 3,50 

B+S Banksysteme AG 1,85 

Catalis SE 0,85 

Cenit AG 1,44 

EquityStory AG 2,25 

F24 AG 6,73 

GFT Technologies AG 1,06 

GK Software 2,79 

GoYellow Media AG 9,75 

GROUP Business Software AG 0,39 

KPS AG 7,69 

m4e AG 1,32 

Mensch und Maschine SE 2,01 

OPENLiMiT Holding AG *1  3,49 

P&I Personal & Informatik AG 4,31 

PC-Ware AG 1,21 

PSI AG *2 3,14 

SEVEN PRINCIPLES AG 0,78 

SNP  AG 2,84 

SoftM AG 0,74 

Syzygy AG 1,31 

update software AG 1,07 

USU Software AG 0,74 

vwdgroup AG 4,03 

*1 Kennzahlen auf Basis CHF  

*2 PSI AG wurde am 06.10.2009 aktualisiert   
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Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatId/17/frmArticleID/98/
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Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatId/17/frmArticleID/47/

Rechtshinweise und Veröffentlichungen gemäß §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV

Disclaimer und Risikohinweis

Dieses Dokument dient ausschließlich zu Informationszwecken. Alle Daten und 
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche die GBC AG für 
zuverlässig hält. Darüber hinaus haben die Verfasser die größtmögliche Sorgfalt 
verwandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten 
Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewähr oder 
Haftung für deren Richtigkeit übernommen werden – und zwar weder ausdrücklich 
noch stillschweigend. Darüber hinaus können alle Informationen unvollständig oder 
zusammengefasst sein. Weder die GBC AG noch die einzelnen Verfasser 
übernehmen eine Haftung für Schäden, welche aufgrund der Nutzung dieses 
Dokuments 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 für einen 
verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem 
Zusammenhang als verlässliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im 
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot für Wertpapiere, des 
oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschließlich auf 
der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen 
werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.  
 
Die GBC AG übernimmt keine Garantie dafür, dass die angedeutete Rendite oder die 
genannten Kursziele erreicht werden. Veränderungen in den relevanten Annahmen, 
auf denen dieses Dokument beruht, können einen materiellen Einfluss auf die 
angestrebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt 
Schwankungen. Anlageentscheidungen bedürfen stets der Beratung durch einen 
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion 
übernehmen.  
 
Vertrieb außerhalb der Bundesrepublik Deutschland: 
Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen 
zugänglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als 
ermächtigt oder befreit gelten, oder Personen gemäß Definition § 9 (3) des Financial 
Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in 
geänderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen weder 
direkt noch indirekt übermittelt werden. 
 
Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von 
Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, übertragen oder verteilt 
werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere 
Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschränkt sein und Personen, in deren Besitz 
diese Publikation gelangt, sollten sich über etwaige Beschränkungen informieren und 
diese einhalten. Jedes Versäumnis diese Beschränkung zu beachten, kann eine 
Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen 
Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen. 
 
Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss 
und die vorgenannten Beschränkungen. 
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Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. 
Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden 
Zeithorizonts beträgt >=  + 10 %.

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. 
Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts 
beträgt dabei > - 10 % und < + 10 %.

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

GBC Best of Software/IT/Medien I.2009  

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatId/17/frmArticleID/98/

§ 2 (I) Aktualisierung: 

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

 
§ 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 Veröffentlichung der Analyse werden die 
Anlageempfehlungen gemäß der unten beschriebenen Einstufungen unter Bezug auf 
die erwartete Rendite festgestellt. Vorübergehende Kursabweichungen außerhalb 
dieser Bereiche führen nicht automatischen zu einer Änderung der Einstufung, 
geben allerdings Anlass zur Überarbeitung der originären Empfehlung. 

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen 
verbunden: 

 Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf 
Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der fundamentalen 
Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem 
Sum-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug 
fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, 
Kapitalerhöhungen M&A-Aktivitäten, Aktienrückkäufen, etc.  

  
§ 2 (III) Historische Empfehlungen: 

Die komplettierten historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden 
Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar: 

§ 2 (IV) Informationsbasis: 

Für die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden öffentlich zugängliche 
Informationen über den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt 
veröffentlichten Geschäfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, 
Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unternehmenspräsentationen, etc.) 
verwendet, die GBC als zuverlässig einschätzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung 
der vorliegenden Analyse(n) Gespräche mit dem Management des/der betreffenden 
Unternehmen geführt, um sich die Sachverhalte zur Geschäftsentwicklung näher 
erläutern zu lassen.  

 

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV: 

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklären hiermit, dass folgende 
möglichen Interessenskonflikte, für das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen 
zum Zeitpunkt der Veröffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen 
des §34b WpHG nach. Eine exakte Erläuterung der möglichen Interessenskonflikte 
ist im Weiteren im Katalog möglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. 
aufgeführt.Bezüglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder 
Finanzinstrumente bestehen die jeweils in den Einzelanalysen angegebenen 
möglichen Interessenskonflikte.  
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§ 2 (V) 2. Katalog möglicher Interessenskonflikte: 

(1) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person hält zum Zeitpunkt der 
Veröffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen. 

(2) Dieses Unternehmen hält mehr als 3 % der Anteile an der GBC oder einer 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 
vorangegangenen 12 Monaten bei der öffentlichen Emission von Finanzinstrumenten 
dieses Unternehmens betreffend, federführend oder mitführend beteiligt. 

5) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 
12 Monaten eine Vereinbarung über die Erstellung von Researchberichten gegen 
Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde 
dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veröffentlichung 
zugänglich gemacht.  

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den 
vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung über die Erstellung von 
Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten über dieses Unternehmen 
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der 
Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veröffentlichung zugänglich gemacht.  

(7) Der zuständige Analyst hält zum Zeitpunkt der Veröffentlichung Anteile oder 
sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen. 

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

(9) Der zuständige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veröffentlichung Anteile an 
dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der öffentlichen Emission erhalten bzw. 
erworben. 

 

§ 2 (V) 3. Compliance: 

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mögliche 
Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. 
Verantwortlich für die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance 
Officer, Markus Lindermayr, Email: lindermayr@gbc-ag.de.  

 

§ 2 (VI) Verantwortlich für die Erstellung: 

Verantwortliches Unternehmen für die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die 
GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zuständigen 
Aufsichtsbehörde (Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), 
Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.  

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch Ihre Vorstände Manuel Hölzle (Vorsitz), 
Jörg Grunwald und Christoph Schnabel.  

Die für diese Analyse verantwortlichen Analysten sind die jeweils in den 
Einzelanalysen angegebenen Analysten.  

§ 3 Urheberrechte 

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschützt. Es wird Ihnen ausschließlich zu 
Ihrer Information zur Verfügung gestellt und darf nicht reproduziert oder an 
irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments 
außerhalb den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsätzlich die 
Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer 
Übertragung von Nutzungs- und Veröffentlichungsrechten gekommen ist. 

 
GBC AG 
Halderstraße 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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