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Vorwort zur Studie GBC Best of Software/IT/Medien 1.2009

,Die Zeit der immatriellen Werte ist da!“
Liebe Investoren,

die Bérsen 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 Geschaftserwartungen. Sie
stiegen zuletzt um 8,2 Zahler, fast das Vierfache der durchschnittlichen Veranderung in einem Monat,
und erreichten minus 1,4 Saldenpunkte. Zum zweiten Mal in Folge stieg auch die Einschatzung der ak-
tuellen Geschaéftslage (plus 3,2 Zahler auf minus 11,9 Saldenpunkte).

Im Zuge der generellen Erholung an den Bérsen 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 Einschatzung (siehe hierzu auch Studie GBC Best of SDAX
1.2009, 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 bestatigt.

Wir hatten im laufenden Jahr 2009 auf diese beobachtbaren historischen Unterbewertungen mit der
Verdéffentlichung folgender Themenstudien erfolgreich reagiert:

GBC Best of Buchwerte (Juni 2009)

GBC Best of SDAX 1.2009 (Mai 2009)

GBC Best of Deutsche Bestandshalter 1.2009 (April 2009)
GBC Best of M:access 1.2009 (Méarz 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 nachsten Monaten erneut sehr
attraktive und Oberdurchschnittliche Renditen erzielen lassen.

Denn die Software/IT/Medien-Branche hat sich im schwierigen Konjunkturumfeld sehr stabil prasentiert.
Waéhrend zahlreiche Branchen mit massiven zweistelligen Einbriichen bei Neuauftrdgen und Umsétzen
zu ké&mpfen hatten und teilweise noch haben, erwartet der IT-Branchenverband Bitkom im laufenden
Jahr 2009 mit — 2,5 % einen nur kleinen Umsatzriickgang fir 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 Geschéft. 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-
Prasident August-Wilhelm Scheer zuletzt in einem Interview mit dem Handelsblatt.

Im Herbst vergangenen Jahres hatte das Ubergreifen der Finanzkrise auf die Realwirtschaft zu einer Art
Schockstarre in vielen Industrien gefiihrt. Zahlreiche IT-Projekte wurden damals ausgesetzt oder Ent-
scheidungen dartiber verschoben. Dieser Investitionsstau scheint sich allmahlich zu l6sen.

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 spétestens 2010 wieder bergauf gehen wird. Ein
groBer 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 flr 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.

Bestatigt sehen wir unsere Einschatzung auch durch eine zunehmende Ubernahmeaktivitat im Sektor in
den vergangenen zwei Jahren, wie folgende Tabelle zeigt.

Ubernahme- | Ankiindi-
m__ gunQSdatum

ltelligence 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 | DE0005117006 | Netzwerktechnik Azkoyen S.A. 600€  |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 345¢€ 14.11.2008
Nextevolution DEOOOAOJCOA2 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

Quelle: GBC Research

Und auch im laufenden Jahr 2009 waren bereits einige Ubernahmen zu beobachten. Dabei bezahlten
die Ubernehmer stets zweistellige Pramien auf den Kurs bei Ankindigung, was wir als gutes Indiz fr
eine weiterhin vorhandene Unterbewertung werten. Im Jahr 2009 lag die durchschnittliche Pramie bei
33 %, im Durchschnitt der vergangenen 2 Jahre bei ca. 29 %. Die Ubernehmer waren im Jahr 2009 zu-
dem keine Finanzinvestoren sondern allesamt Strategen aus der Branche, die also auch Uber ein sehr
gutes Branchen-KnowHow verfligen und damit stark frihzyklisch 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-Verhaltnis flr ein Invest-
ment erwarten. Insgesamt haben wir 25 Unternehmen aus der Branche identifiziert.

Und auch das Thema Ubernahme (entweder aktiv als Ubernehmer oder passiv als ilbernommenes Un-

ternehmen) kdnnte bei einigen Gesellschaften unserer Auswahl in den nachsten 12 -18 Monaten auf der
Agenda stehen und die Kurse befliigeln.

Hinweis: Nachfolgende Einzelanalyse ist ein Auszug aus der Gesamtstudie. Die Gesamtstudie kann bei der
GBC AG kostenpflichtig angefordert werden.

Manuel Hélzle, Dipl.Kfm.

Chefanalyst GBC AG
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Waéhrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DE0005407100
WKN: 540710
Bérsenkirzel: CSH
Aktienanzahl3: 8,368

Marketcap?: 36,40

EnterpriseValue®: 23,69
3in Mio. / in Mio. EUR

Freefloat: 64,0 %

Transparenzlevel:
Prime Standard

Marktsegment:
Regulierter Markt

Rechnungslegung:
IFRS

Geschéftsjahr: 31.12

Designated Sponsor:
EQUINET AG

Analysten:

Felix Gode
ode@gbc-ag.de

Cosmin Filker
filker@gbc-ag.de

* Katalog méglicher
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Seite V

Cenit AG °

- /540710 C5H, Tageschart [Close] - 16.03.2008 - 16.09.2009 - 435 EUR
Unternehmensprofil e :
Branche: Software H45

Fokus: Beratungs- und Softwarespezialist

Mitarbeiter: 705 Stand: 30.6.2009 92

Griindung: 1988 f28

LJJLh..L.an. LI._..ul.thLwLmlLl;ié

Okt Mov Dez 2003 Feb Mz Ap Ma Jun Ju Aug Sep

Firmensitz: Stuttgart

Vorstand: Kurt Bengel, Christian Pusch

Quelle: BIS

Die CENIT AG Systemhaus (CENIT) ist seit 1988 am Markt aktiv und als Beratungs— und
Softwarespezialist tatig. Dabei hat sich das Unternehmen auf die Optimierung von
Geschéftsprozessen in den Bereichen Product Lifecycle Management (PLM), Enterprise
Information Management (EIM) und Application Management Outsourcing (AMO) spezialisiert.
Besonders im Bereich PLM konnte sich das Unternehmen in den vergangenen Jahren durch die
Kooperationen mit Dassault Systémes und SAP gut entwickeln und zu einem der flihrenden
Beratungs— und Softwareunternehmen in diesem Bereich aufsteigen. Das Angebot reicht dabei
von der Auswahl der geeigneten PLM-Software, Uber die Prozesskettenberatung und Einfihrungen
von PLM-L&sungen beim Kunden, bis hin zu umfassenden Service-Leistungen. Aber auch im
Bereich EIM ist CENIT durch Kooperationen, wie zum Beispiel mit IBM, gut positioniert. In beiden
Bereichen bietet CENIT zudem eigene Softwarelésungen an. Insgesamt verfigt CENIT derzeit
Uber 20 eigene Anwendungen. Der Bereich AMO rundet das Leistungsangebot ab.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2007 31.12.2008  31.12.2009e 31.12.2010e
Umsatz 77,06 83,57 83,25 85,74
EBITDA 9,45 6,19 5,87 6,87
EBIT 8,36 4,78 4,47 5,37
Jahreslberschuss 6,09 3,33 3,45 4,10
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,73 0,40 0,41 0,49
Dividende je Aktie 0,50 0,00 0,25 0,30
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,24 0,28 0,28 0,28
EV/EBITDA 1,94 3,83 4,04 3,45
EV/EBIT 2,19 4,96 5,30 4,41
KGV 5,98 10,92 10,56 8,89
KBV 1,44

Finanztermine: **letztes Research von GBC:
Datum: Ereignis

09.11.2009: Veréffentlichung 9M-Bericht
09.12.2009: VIII. MKK

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
6.8.2009: RS / 6,08 / KAUFEN

8.5.2009: RS/ 6,08 / KAUFEN

7.4.2009: RS/ 6,08 / KAUFEN

13.11.2008: RS / 7,25 / KAUFEN

4.11.2008: RG /7,25

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

** oben aufgefiihrte Researchstudie kann unter www.gbc
ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG, Halderstr. 27,
D 86150 Augsburg angefordert werden.
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Geschéftsentwicklung 1. HJ 2009: Anhaltende Umsatzdynamik im zweiten Quartal

Die Cenit konnte die Umsatzerlése in den ersten sechs Monaten 2009 trotz Krise um 25,6 % auf 43,1
Mio. € steigern. Das liegt unter anderem am Airbus-GroBauftrag, der seit Jahresbeginn lauft, als auch an
der Vertriebskooperation mit Dassault Systémes, einem der gréBten Softwarehersteller der Welt, was
sich stark positiv auf den Fremdsoftwareabsatz auswirkte.

Ergebnisseitig machte sich die starke Umsatzentwicklung noch nicht bemerkbar. Dies ist auf verschiede-
ne Faktoren zuriickzuflihren. Zum Einen ist dies bedingt durch die derzeit schwacheren Umséatze mit der
margenstarken Eigensoftware und zum Anderen durch die Kooperation mit Dassault Systémes.

Diese fihrt derzeit zwar zu hohen Umsatzerlésen, jedoch ist der Margenbeitrag noch sehr gering. Dies
soll sich allerdings in den kommenden Quartalen andern, wenn das Service— und Wartungsgeschaft fiir
die installierten Systeme zum Tragen kommt. Des Weiteren resultiert das schwachere Ergebnis aus der
temporaren Unterauslastung im Servicebereich im Zuge der noch immer geringeren Nachfrage, vor al-
lem aus der Automobilindustrie. Nicht zuletzt herrscht im Servicebereich weiterhin ein hoher Preisdruck
auf die Tagessatze.

Damit lag das EBIT im zweiten Quartal 2009 bei 0,2 Mio. € nach 0,6 Mio. € im ersten Quartal 2009. Den-
noch konnte der Cash-Flow auch nach dem zweiten Quartal mit 3,93 Mio. € deutlich im positiven Be-
reich ausgewiesen werden. Bereinigt um den Investitions-Cash-Flow beléuft sich der Free-Cash-Flow im
1. HJ auf 1,53 Mio. €.

Ausblick und Bewertung - Umsatz und Ergebnis auf Vorjahresniveau erreichbar

Im Zuge der sich abzeichnenden Belebung der Konjunktur sollte sich auch die Investitionszuriickhaltung
der Kunden der CENIT langsam auflésen. Dies gilt insbesondere fir die Automobilindustrie. Mitte Juli
hat beispielsweise BMW bereits eine Reduzierung der Kurzarbeit in den kommenden Monaten angekdin-
digt. Schon fiir das 1. HJ 2010 wird wieder mit einem Wachstum gerechnet. Mit Hinblick darauf kénnten
auch schon bald wieder zunachst aufgestaute Investitionen im Softwarebereich getatigt werden.

Wir gehen davon aus, dass das niedrige Ergebnisniveau im Q2 2009 einen Boden darstellt, der in den
beiden kommenden Quartalen nicht mehr unterschritten werden sollte. Vielmehr erwarten wir im 2. HJ
2009 eine Belebung der Geschéaftstatigkeit im Zuge der sich aufhellenden gesamtwirtschaftlichen Lage.
Vor allem im Produktbereich rechnen wir deshalb im 2. HJ 2009 mit gr6Beren Umsatz— und Ergebnisbei-
trdgen. Wir halten unsere bestehenden Schatzungen fir 2009 daher weiterhin aufrecht und erwarten
Umsatzerlése von 83,25 Mio. € sowie ein EBIT von 4,47 Mio. €.

Die Bewertung der Aktie ist weiterhin nicht teuer. Das KBV liegt lediglich bei 1,5 und auf Basis der
Schéatzungen flr 2009 liegt das KGV nur bei 11. Nicht zuletzt ist das bilanzielle Bild der CENIT weiterhin
intakt. Wéhrend die Eigenkapitalausstattung mit 61,0 % sehr solide ist, ist der Kurs der Aktie dabei zu-
dem mit 2,00 € Cash pro Aktie unterflittert. Bankverbindlichkeiten existieren weiterhin nicht.

Fazit - Q2 war Talsohle - attraktives Bewertungsniveau fiir Portfolioaufbau

Die niedrigen Ergebnisse im Q2 sollten die Talsohle darstellen. Vielmehr sollten aus der Vertriebskoope-
ration mit Dassault Systémes attraktive Service— und Wartungsauftrage resultieren, die deutlich margen-
starker sind. Auch die Umséatze mit den Eigenprodukten sollten im Zuge des Anziehens der Konjunktur
wieder stérker werden. Insgesamt sollten sich die EBIT-Margen damit schnell wieder auf die alten Ni-
veaus von Uber 10 % bewegen. Insbesondere ein Anziehen der Automobilindustrie sollte dem Unterneh-
men dabei behilflich sein.

Schon in 2010 diirfte sich damit die Lage deutlich erholen. Aber auch in 2009 wird das Unternehmen
nach unserer derzeitigen Einschétzung deutlich profitabel arbeiten und damit die Resistenz gegen die
Krise beweisen. Insgesamt ist die CENIT ein gut aufgestelltes Unternehmen, das sich auch langfristig
am Markt weiter profilieren sollte.

Die momentanen Kursniveaus eignen sich aus unserer Sicht gut, um Positionen an der CENIT-Aktie
aufzubauen. Mittelfristig erwarten wir im Zuge des Anziehens der Ergebnismargen auch einen systema-
tischen Anstieg des Kurses in Richtung 6 Euro. Die gute bilanzielle und finanzielle Situation spricht
ebenfalls fir ein Engagement.
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Kennzahlenuberblick aus der Gesamtstudie

Renditepotenzial

Unternehmen ISIN Rﬁ;fl;tseﬂ?::tz;al
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 DEOOOAOF5WM7 >20 %
GFT Technologies AG DE0005800601 >20 %
GK Software DE0007571424 >20 %
GoYellow Media AG DE0006911902 >10 %
GROUP Business Software AG DE0005104509 >30 %
KPS AG DEOOOAOSTZE9 >30 %
méde AG DEOOOAOMSEQ3 >20 %
Mensch und Maschine SE DE0006580806 >20 %
OPENLIMIT Holding AG CH0022237009 >30 %
P&l Personal & Informatik AG DE0006913403 >20 %
PC-Ware AG DE0006910904 >10 %
PSI AG DEO0OOAOZ1JH9 >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 DEO000AOBVU28 >20 %
vwdgroup AG DE0005204705 >20 %

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
mde AG 0,95 0,82 0,75
Mensch und Maschine SE 0,27 0,34 0,33
OPENLIMIT Holding AG *' 4,22 3,70 2,47
P&l Personal & Informatik AG 1,71 1,69 1,61
PC-Ware AG 0,12 0,12 0,11
PSI AG * 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

*" Kennzahlen auf Basis CHF
*2pPS| AG wurde am 06.10.2009 aktualisiert
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Kennzahlenuberblick aus der Gesamtstudie

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
mde AG 16,54 7,60 4,47
Mensch und Maschine SE 5,03 17,20 8,64
OPENLIMIT Holding AG *' 9,53 8,10 5,25
P&l Personal & Informatik AG 6,57 6,67 5,89
PC-Ware AG 5,80 8,53 6,91
PSI AG * 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

*" Kennzahlen auf Basis CHF

*2pS| 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
mde AG 34,00 10,55 5,46
Mensch und Maschine SE 5,75 26,42 10,29
OPENLIMIT Holding AG *' 14,77 15,87 7,97
P&l Personal & Informatik AG 7,71 8,47 7,23
PC-Ware AG 8,18 18,95 12,04
PSI AG * 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

*" Kennzahlen auf Basis CHF

*2pS| AG wurde am 06.10.2009 aktualisiert
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Kennzahlenuberblick aus der Gesamtstudie

Unternehmen 2008 2009e 2010e
adesso AG 7.2 23,3 12,2
ATOSS Software AG 12,4 111 10,1
B+S Banksysteme AG neg. 59,2 14,3
Catalis SE 51 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 78 73
KPS AG neg. 6,5 5,8
mde AG 108,3 20,8 10,4
Mensch und Maschine SE 9,2 59,6 17,4
OPENLIMIT Holding AG *' 18,8 17,8 8,4
P&l Personal & Informatik AG 14,3 14,9 13,2
PC-Ware AG 15,6 39,0 24,0
PSI AG * 255 16,2 11,7
SEVEN PRINCIPLES AG 28,5 9,7 74
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
*" Kennzahlen auf Basis CHF
*2Pg| 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
mé4e AG 1,32
Mensch und Maschine SE 2,01
OPENLIMIT Holding AG *' 3,49
P&l Personal & Informatik AG 4,31
PC-Ware AG 1,21
PSI AG * 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

*" Kennzahlen auf Basis CHF

*2pS| AG wurde am 06.10.2009 aktualisiert
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Disclaimer und Risikohinweis
|

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche die GBC AG fir
zuverlassig halt. Darlber hinaus haben die Verfasser die groBtmdgliche Sorgfalt
verwandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten
Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder
Haftung fur deren Richtigkeit tUbernommen werden — und zwar weder ausdriicklich
noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen unvollstandig oder
zusammengefasst sein. Weder die GBC AG noch die einzelnen Verfasser
Ubernehmen eine Haftung fir Schaden, 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 fir einen
verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem
Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapiere, des
oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlieBlich auf
der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen
werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

Die GBC AG ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die
genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen,
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 einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion
Ubernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen
zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als
ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen geman Definition § 9 (3) des Financial
Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in
geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen weder
direkt noch indirekt Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von
Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, tbertragen 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 (iber etwaige Beschrankungen informieren und
diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschréankung 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 Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/frmArticlelD/47/

Rechtshinweise und Veréffentlichungen geman §34b Abs. 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/
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§ 2 () Aktualisierunqg:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt

ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behélt sich vor, eine
Aktualisierung der Analyse unangekuindigt 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 Veréffentlichung der Analyse werden die
Anlageempfehlungen geman der unten beschriebenen Einstufungen unter Bezug auf
die erwartete Rendite festgestellt. Vorlibergehende Kursabweichungen auBerhalb
dieser Bereiche fuhren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung,
geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren Empfehlung.

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

§ 2 (Ill) Historische Empfehlungen:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl.
Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt >= + 10 %.

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

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl.

Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

VERKAUFEN

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,
Kapitalerhbhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufen, etc.

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

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/frmArticlelD/98/
§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden o6ffentlich zugéngliche
Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt
veroffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen,
Pressemitteilungen, ~ Wertpapierprospekt, = Unternehmensprésentationen, etc.)
verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung
der vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden
Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéaftsentwicklung naher
erlautern zu lassen.

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende
madglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen
zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen
des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der moglichen Interessenskonflikte
ist im Weiteren im Katalog mdoglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2.
aufgefiihrt.Beztglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder
Finanzinstrumente bestehen die jeweils in den Einzelanalysen angegebenen
méglichen Interessenskonflikte.
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§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

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

(2) Dieses Unternehmen halt 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 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens betreffend, federfihrend oder mitfihrend beteiligt.

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

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

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung 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 Veroffentlichung Anteile an
dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhalten bzw.
erworben.

§ 2 (V) 3. Compliance:

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

§ 2 (V) Verantwortlich fiir die Erstellung:

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

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch Ihre Vorstdnde Manuel Hélzle (Vorsitz),
Jorg Grunwald und Christoph Schnabel.

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

3 Urheberrechte

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

GBC AG

HalderstraBe 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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