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KPS ist die europaweit fiihrende Transformationsberatung fur Unternehmen, die ihr Geschéftsmodell inner-
halb kirzester Zeit auf den Kunden ausrichten und innovative digitale Prozesse und Technologien imple-
mentieren will. KPS betrachtet Unternehmen ganzheitlich und verbindet die Warenwirtschaft mit B2B- und
B2C-Prozessen des eCommerce und kundenorientierten Marketing- & Sales-Prozessen. Die KPS Rapid-
Transformation Methode beschleunigt Projektinitiativen um bis zu 50 Prozent. KPS ist Teil eines erfolgrei-
chen Partnernetzwerkes und unter anderem SAP Gold Partner, SAP Hybris Platinum, Adobe Business,
Intershop Premium, SAP ARIBA sowie SAP Concur Customer Implementation Partner. Mit rund 1.000
Beratern in 12 Landern baut KPS durch richtungsweisende Projekte im digitalen und technologischen Wan-
del seine Marktposition global kontinuierlich aus.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 30.9.2016 30.9.2017 30.9.2018e 30.9.2019¢
Umsatz 144,93 160,30 164,55 180,08
EBITDA 23,26 26,41 26,45 30,01
EBIT 22,26 24,76 24,95 28,51
Jahresuberschuss 19,28 19,80 18,64 20,99

Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,52 0,53 0,50 0,56
Dividende je Aktie 0,33 0,35 0,36 0,37
Kennzahlen

EV/Umsatz 2,39 2,20 2,14 1,96
EV/EBITDA 14,92 13,36 13,34 11,76
EV/EBIT 15,59 14,25 14,14 12,38
KGV 18,65 18,16 19,29 17,13
KBV 5,43

Finanztermine **|etzter Research von GBC:

23.03.2018: Hauptversammlung Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
30.05.2018: Vertffentlichung 6M-Bericht 28.08.2017: RS / 18,00 / KAUFEN

10.08.2018: Veroffentlichung 9M-Bericht 18.08.2017: RS/ 18,00 / KAUFEN

14.06.2017: RS/ 18,00 / HALTEN

** oben aufgefuhrte Researchstudien kdnnen unter
www.ghbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden


http://www.gbc-ag.de/
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EXECUTIVE SUMMARY

e Im abgelaufenen Geschéftsjahr 2016/17 konnte die KPS AG die Umsatzerlése
um 10,6% auf 160,30 Mio. € (VJ: 144,93 Mio. €) steigern. Damit wurde die unter-
nehmenseigene Prognose von 160 Mio. € leicht Ubertroffen, jedoch lag das Um-
satzniveau leicht unter unseren Erwartungen von 164,24 Mio. €. Gleichsam konn-
te auch das EBIT um 11,2% auf 24,76 Mio. € (VJ: 22,26 Mio. €) gesteigert wer-
den, was zu einer leichten Margenverbesserung flihrte. Somit erzielte das Unter-
nehmen eine EBIT-Marge von 15,4%, welche weiterhin deutlich tiber dem Bran-
chenschnitt liegt.

e Das 1. Quartal 2017/18 entwickelte sich erwartungsgeméafRl und entsprechend
wurden geringere Umsatz- und Ergebnisniveaus erreicht. Der Umsatz reduzierte
sich um 5,5% auf 38,10 Mio. € (VJ: 40,30 Mio. €) und das EBIT verringerte sich
um 51,6% auf 3,10 Mio. € (VJ: 6,40 Mio. €). Hintergrund des schwécheren Er-
gebnisses waren vornehmlich Kosten fur Projektakquisitionen, welche sich zu-
kiinftig Uberproportional positiv auf die Unternehmensentwicklung auswirken soll-
ten. Im Zuge der Quartalszahlen wurde die Prognose fiir das laufende Geschéfts-
jahr nochmals bestatigt, entsprechend werden fur die kommenden Quartale deut-
lich héhere Ergebnisniveaus erwartet.

e Fir das kommende Geschéftsjahr 2017/18 hat die KPS AG eine vergleichsweise
verhaltene Prognose von 160-170 Mio. € Umsatz bei einem EBIT in Hohe von 23-
26 Mio. € verdffentlicht. Hintergrund dieser Zuriickhaltung ist zum einen die Pro-
jektverschiebung eines GroRkunden und zum anderen eine unpassende Fakturie-
rung der langen Projektzyklen. In der Regel belaufen sich die Projekte der KPS
auf 18-24 Monate. Durch die langen Projektlaufzeiten kann es zu ungleichmafi-
gen Wellen im Umsatz kommen. Diese Umsatzwellen sind ersichtlich auf Quar-
talsebene, aber wurden auch deutlich im Gesamtjahrestrend. Dennoch sind wir
weiterhin von der langfristigen Wachstumsstory der KPS AG Uberzeugt.

e Entsprechend gehen wir von einem Umsatzwachstum in Hohe von 2,7% auf
164,55 Mio. € fir 2017/18 aus, bei einem EBIT in Hohe von 24,95 Mio. €. Somit
erwarten wir, dass das Unternehmen im kommenden Jahr sich etwa auf Vorjah-
resniveau bewegen wird. Gleichzeitig sollte es durch die Projektzyklen wieder zu
einem deutlich dynamischeren Wachstum im Folgejahr kommen. Dementspre-
chend liegt unsere Prognose fur 2018/19 auf einem deutlich héheren Niveau, mit
einem Umsatzwachstum von 9,4% auf 180,08 Mio. € und einem operativen Er-
gebnis in Hohe von 28,51 Mio. €. Somit erwarten wir einen leichten EBIT-
Margenriickgang in 2017/18 auf 15,2%, gefolgt von einer Uberkompensation in
2018/19 auf 15,8%. Dies entspricht auch der Aussage des Managements, ndm-
lich langfristig eine EBIT-Marge von Uber 16,0% zu erzielen, bei einem zweistelli-
gen Umsatzwachstum.

e Vor dem Hintergrund der aktuellen Entwicklung gehen wir davon aus, dass
der Investment-Case KPS weiterhin besteht. Durch den Megatrend der Digi-
talisierung herrscht eine rege Nachfrage nach digitaler Transformation und
KPS kann dieses Feld als européischer Marktfuhrer im Bereich Handel- und
Logistik bedienen. Dies zeigt sich auch durch die nahezu 100%ige Auslas-
tung der Beratungsmannschaft. Gleichzeitig sollte es zu einer mittel- bis
langfristigen Margenausdehnung durch die Umstellung auf eigene Berater
kommen. In Kombination mit der Industrialisierung des Beratungsansatzes
gehen wir davon aus, dass das langfristige Ziel der EBIT-Marge tber 16,0%
durchaus erreichbar ist. Auf Basis unseres DCF-Modells haben wir ein
Kursziel in Héhe von 16,60 € je Aktie (bisher 18,00 €) ermittelt und vergeben
das Rating Kaufen.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur

10,5%

. . Dietmar Muller
Dietmar Mdller 10,5% etmar Mille
Michael Tsifidaris 24,3% 36,5% = Michael Tsifidaris
Leonardo Musso 11,0% ® Leonardo Musso
Uwe Griinewald 10,8% m Uwe Griinewald
Allianz I.A.R.D. S.A. 6,9% m Allianz . A.R.D. S.A.
Streubesitz 36,5% Streubesitz
Summe 100,0%

Quelle: KPS AG
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KPS AG
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KPS Consulting Komplementar KPS Consulting NS
Verwaltungs GmbH > GmbH & Co. KG
| 100 %
KPS Consulting AG

Quelle: KPS AG

Wichtige Kunden

Zum Kundenstamm der KPS AG gehdren eine Reihe von renommierten Konzernen.
Dabei liegt der Fokus auf den Branchen Handel und Konsumgiiterindustrie. Im Nachfol-
genden werden einige ausgewahlte Referenzen aufgefihrt:

— =~ Dansk ;
=SPRI Stalgzrmarked S@OM}QR BOSS
EETH .ESCADA

SPorainsc.
™

BESTSELLER = Hermes

Quelle: KPS AG



MARKT UND MARKTUMFELD

Gemall MarketsAndMarkets Research wurden in 2017 im globalen Markt fir digitale
Transformation 205,99 Mrd. USD umgesetzt und zukinftig soll dieser Markt noch &u-
Berst dynamisch wachsen. So erwartet MarketsAndMarkets ein durchschnittliches jahrli-
ches Wachstum von 19,1% Uber die nachsten 5 Jahre, was in 2022 einem Marktvolu-
men von 493,39 Mrd. USD entsprechen wiirde.

Globaler Markt der digitalen Transformation (in Mrd. USD)

CAGR: +19,1% 493,39
414,31
347,90
292,14
245,31
B I I
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Quelle: MarketsAndMarkets

Der primére Grund, weshalb Unternehmen eine die digitale Transformation durchfiihren
ist laut Source Global Research weiterhin die moglichen Effizienzverbesserungen durch
eine derartige Transformation. Der zweithdufigste Grund ist eine geplante Wachstums-
beschleunigung durch die Digitalisierung. Im Zuge dieser Entwicklung rechnet McKinsey
Global Institute in einer Szenario-Analyse damit, dass 50% aller Berufe bis zum Jahr
2055 vollautomatisiert ablaufen kdnnen. Dies héatte auch maRgebliche Folgen auf die
Belegschaft. Somit sollte auch zukinftig eine signifikante Nachfrage nach digitaler
Transformationsberatung bestehen, jedoch ist davon auszugehen, dass mit zunehmen-
der Automatisierung auch Human Resources Beratung involviert werden muss.

Dass die KPS AG in diesem Wachstumsmarkt sehr gut positioniert ist, zeigt auch das
aktuelle Lunendonk Ranking fir deutsche Managementberatungen. Hier konnte KPS
abermals den Platz 5 belegen.

Die von Lunendonk analysierten Beratungsunternehmen konnten 2016 ihre Umsatze um
durchschnittlich 11% steigern und auch fiir 2017 und 2018 rechnen diese mit einer &hnli-
chen Dynamik. Insbesondere die mittelgrof3en Unternehmen waren besonders erfolg-
reich und konnten durchschnittlich sogar ein Umsatzwachstum in Héhe von 16% vorwei-
sen. Aus Sicht der Beratungsunternehmen planen die Kunden 2017 und 2018 besonders
in die Digitalisierung ihres Geschéfts investieren. Die hier befragten Unternehmen geben
an, dass nicht nur Effizienzsteigerungen erzielt werden sollen, sondern durch die Tech-
nologie auch voéllig neue Produkt- und Service-Innovationen ermdglicht werden kdnnen.
Hier stehen insbesondere Beratungsunternehmen im Fokus, um diese Innovationspla-
nung und Konzepte zu erstellen.

Gegenwartig sehen wir die KPS AG sehr gut im Markt aufgestellt. Der Beratungsmarkt
und insbesondere der digitale Transformationsberatungsmarkt entwickelt sich aufRerst
dynamisch und das Linendonk Ranking zeigt auch, dass KPS im deutschen Markt gut
etabliert ist.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG & PROGNOSE

Kennzahlen im Uberblick

Umsatzerlose

aktivierte Eigenleistungen
Sonstige betriebliche Ertrage
Gesamtleistung
Materialaufwand

Rohertrag

Personalaufwand
Abschreibungen

Sonstige betriebliche Aufwendungen
EBIT

Zinsertrage
Zinsaufwendungen

EBT

Ertragssteuern
Konzernergebnis

Historische und erwartete Entwicklung von Umsatz, EBIT (in Mio. €) und

EBIT-Marge (in %)

GJ 15/16
144,93
1,47
0,85
147,25
-59,89
87,36
-47,51
-1,00
-16,60
22,26
0,01
-0,10
22,17
-2,89
19,28

mmmm Umsatz e EB|T e EBIT-Marge

160,30

144,93

15,4%

lsg H

2015/16 2016/17
Quelle: KPS, GBC

164,55

GJ 16/17
160,30
5,14
2,82
168,26
-67,57
100,68
-53,27
-1,66
-21,00
24,76
1,22
-0,13
25,84
-6,04
19,80

15,2%

2017/18e

GJ 17/18
164,55
4,50
1,00
170,05
-67,91
102,14
-55,95
-1,50
-19,75
24,95
0,00
-0,10
24,85
-6,21
18,64

180,08

GJ 18/19
180,08
4,00
1,10
185,18
-70,56
114,62
-63,00
-1,50
-21,61
28,51
0,00
-0,15
28,36
-7,37
20,99

2018/19e
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Geschéftsentwicklung 2016/17

GuV (in Mio. €) GJ 14/15 GJ 15/16 GJ 16/17
Umsatzerlose 122,92 144,93 160,30
EBITDA 19,62 23,26 26,41
EBITDA-Marge 16,0% 16,0% 16,5%
EBIT 18,59 22,26 24,76
EBIT-Marge 15,1% 15,4% 15,4%
Jahresliberschuss 18,04 19,28 19,80
EPS in€ 0,53 0,52 0,53

Quelle: KPS, GBC

Umsatzentwicklung

Im Geschéftsjahr 2016/17 steigerte die KPS AG (KPS) die Umsatzerlése um 10,6% auf
160,30 Mio. € (VJ: 144,93 Mio. €). Somit konnte die hohe Wachstumsdynamik weiter
aufrechterhalten bleiben und auch die unternehmenseigene Prognose von 160,00 Mio. €
leicht Gbertroffen werden. Im Vergleich hierzu lagen die Umsatzerldse jedoch leicht unter
unseren Prognosen von 164,25 Mio. €. In den Umsatzerlésen enthalten sind auch Um-
satzbeitrage in Héhe von 6,70 Mio. € des Ubernommenen dénischen Beratungshauses
Saphira Consulting. Entsprechend lag das organische Wachstum bei 5,9% bzw. bei
Umsatzen von 153,6 Mio. €.

MafRgeblich fir den Unternehmenserfoly von KPS ist nach wie vor die Rapid-
Transformation-Methode, welche eine besonders effiziente Umsetzung der digitalen
Transformationsprojekte ermdglicht. Gleichsam sind Unternehmen in der Lage, auch
nach dem Projektabschluss flexibel auf Marktverdnderungen zu reagieren. Dabei ist KPS
eines der wenigen Beratungshauser, welches integrierte End-to-End-Prozessketten von
der Warenwirtschaft tiber den E-Commerce bis zur digitalen Kundenwirtschatft liefert und
so den Blick auf das gesamte Unternehmen behdlt. Diese Agilitdét von Umsetzungsge-
schwindigkeit macht KPS fiur Kunden besonders attraktiv. Dariliber hinaus verfugt das
Unternehmen Uber jahrelange Erfahrungen, mit einem ausgepragten Branchenfokus auf
Handel und Logistik. Besonders vor dem Hintergrund des Megatrends der Digitalisierung
ist dieser Branchenfokus hilfreich, da insbesondere Handels- und Logistikunternehmen
vom Trend der E-Commerce betroffen sind. Diese hohe Nachfrage spiegelt sich auch im
Auftragsbestand der KPS wider und belauft sich auf eine geschéatzte Reichweite von
rund 18 Monaten. Gleichzeitig liegt, wie auch im Vorjahr, die Auslastung der KPS-
Berater bei nahezu 100% und entsprechend deutlich tiber dem Branchendurchschnitt.
Durch die fast vollstandige Auslastung werden von KPS zunehmend Freelancer fir pro-
jektbezogene Auftrage rekrutiert, um der hohen Nachfrage gerecht zu werden.

Quartalsweise Umsatzentwicklung (in Mio. €)
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Quelle: KPS, GBC
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Durch die Rapid-Transformation-Methode kénnen die Projektlaufzeiten auf 18 bis 24
Monate verkurzt werden. Durch diese Laufzeiten, welche Ublicherweise uber das Ge-
schéftsjahr der KPS hinausgehen, kommt es zum Teil zu einer ungleichmafRigen Faktu-
rierung individueller Projekte. Dies ist auch ersichtlich in der quartalsweisen Betrachtung
der Umsatzerlése, hier kommt es zu leichteren Fluktuationen. So lagen Q3 und Q4 16/17
etwa auf Vorjahresniveau, wahrend Q1 und Q2 16/17 mit jeweils 40,30 Mio. € und 42,53
Mio. € die umsatzstérksten Quartale der Unternehmensgeschichte waren. Zudem ist die
Kunden- bzw. Projektgewinnung meist nur auf Vorstandsebene méglich und durch die
umfangreiche Projektgré3e nur eingeschrankt planbar.

Umsatzentwicklung nach Segmenten (in Mio. €)
Produkte / Lizenzen
Systemintegration 160.30
® Management Consulting/Transformationsberatung '

144,93 e
122,92 13,40
111,08
528 11,25
2013/14 2014/15 2015/16 2016/17

Quelle: KPS, GBC

Segmentseitig ist weiterhin der Bereich Management Consulting / Transformationsbera-
tung der wichtigste Umsatztreiber und lieferte mit 86,9% Umsatzanteil und 139,24 Mio. €
(VJ: 127,97 Mio. €) der groRte Umsatztreiber. Das Wachstum in diesem Bereich belief
sich auf 8,8%. Hier spiegelt sich jedoch auch der Projektcharakter der Auftrage wider, so
steigerten sich beispielsweise die Umsétze in diesem Bereich im Vorjahreszeitraum um
18,9% und davor im Geschéaftsjahr 2015/16 nur um 2,8%. Im Vergleich hierzu waren die
Umsatze im Segment Systemintegration mit 1,99 Mio. € (VJ: 3,57 Mio. €) riicklaufig.
Hierbei handelt es sich jedoch grofRtenteils um Altvertrdge im Bereich Service, welche
Uber drei Jahre abgeschlossen wurden und nicht das Kerngeschéaft der Transformati-
onsbheratung betreffen. Im Vergleich hierzu wéchst das Segment Produkte / Lizenzen
Uber die letzten 4 Jahre kontinuierlich, es konnte tiber diesen Zeitraum durchschnittlich
mit 185,9% wachsen. Zuletzt steigerte sich dieses Segment um 42,4% auf 19,07 Mio. €
(VJ: 13,40 Mio. €). Dieses Segment konnte insbesondere dynamisch wachsen, da KPS
als zertifizierter Vertriebspartner von namhaften Herstellern wie SAP, IBM und SAPERI-
ON gilt und hier Implementierungs- und Servicedienstleitungen erbringt. Durch die not-
wendige Betreuung und den Service kann KPS hier langfristige wiederkehrende Umsét-
ze erzielen und so aul3erst dynamisch wachsen.

Insgesamt konnte KPS im abgelaufenen Geschéftsjahr 2016/17 weiterhin eine hohe
Wachstumsdynamik aufrechterhalten. Insbesondere durch den Projektcharakter der
Auftrage stellen sich immer wieder Fluktuationen ein und wir gehen davon aus, dass sich
langfristig weiterhin ein solides Wachstum darstellen l&sst.
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Ergebnisentwicklung

Im Geschéftsjahr 2016/17 konnte das EBIT leicht Uberproportional zum Umsatz um
11,2% auf 24,76 Mio. € (VJ: 22,26 Mio. €) gesteigert werden. Entsprechend verbesserte
sich die Marge geringfligig und es konnte abermals eine sehr attraktive EBIT-Marge von
15,4% (VJ: 15,4%) erzielt werden, welche sich weiterhin deutlich Gber dem Branchen-
durchschnitt bewegt. Die Ergebnismarge bewegte sich bereits Uber die letzten 4 Jahre
Uber 15,0% und konnte sich somit auf einem attraktiven Niveau stabilisieren.

Entwicklung von EBIT (in Mio. €) und EBIT-Marge (in %)
m EBIT

e EB|T-Marge 24,76
22,26

18,59
16,69

15,4%

15,0% 15.1%
,0%

2013/14 2014/15 2015/16 2016/17
Quelle: KPS, GBC

Weiterhin setzt die KPS seit Jahren vermehrt auf eigenes Personal und kann so zuneh-
mend auf Freelancer verzichten. Diese Entwicklung spiegelt sich in den prozentualen
Verteilungen des Materialaufwandes gegeniiber dem Personalaufwand wieder. Die
Materialaufwandsquote lag 2012/13 noch bei 48,4% und reduzierte sich sukzessive auf
42,2% in 2016/17. Gegenlaufig hierzu legte die Personalaufwandsquote im gleichen
Zeitraum von 29,7% auf 33,2% zu. Dieser Prozess der Umstellung ist dennoch auRRerst
aufwendig, da KPS in der Regel auf erfahrene Mitarbeiter setzt. Nichtsdestotrotz sind
eigene Mitarbeiter im Vergleich zu Freelancern kosteneffizienter. Dem gegenuber brin-
gen Freelancer eine hdhere Flexibilitaét mit sich, die jedoch fur KPS bei einer nahezu
100%igen Auslastung nur eine untergeordnete Rolle spielt.

Weiterhin wurde insbesondere die Industrialisierung des Beratungsansatzes vorange-
trieben, welcher dem Kunden standardisierte Digitalisierungs-Module zugéanglich macht.
Im Zuge dieser Entwicklung wurde auch die Prozessfabrik in Dortmund aufgebaut. Durch
diese Systematisierung des Beratungsansatzes kann eine Prozessbibliothek aufgebaut
werden, auf die wiederholt zuriickgegriffen werden kann. Dies sollte langfristig zu einer
deutlichen Margenausweitung fuhren. Erkennbar wird diese Umstellung auch in den
kiinftigen Forderungen aus Fertigungsauftragen, welche auf 5,44 Mio. € (VJ: 0,17 Mio. €)
angestiegen sind. Dies zeigt jedoch auch, dass der Industrialisierungsprozess noch am
Anfang steht. Zudem wurden im Zuge dieser Entwicklung 5,14 Mio. € (VJ: 1,47 Mio. €)
an Eigenleistungen aktiviert.

Insgesamt betrachtet wurde im abgelaufenen Geschéftsjahr 2016/17 ein solides Ergeb-
nis verbucht. Der Jahresiiberschuss erhéhte sich um 2,7% auf 19,80 Mio. € (VJ: 19,28
Mio. €) und auch die Dividende soll nun im siebten Jahr in Folge erhéht werden (soll auf
der Hauptversammlung vorgeschlagen werden) auf 0,35 € je Aktie (VJ: 0,33 € je Aktie).
Auf das Ergebnis wirkten unterschiedliche Effekte. Einerseits wirkten sich die aktivierten
Eigenleistungen deutlich ergebniserhdhend aus, andererseits erhthte sich die Ertrags-
steuerquote signifikant durch héhere Ergebnisbeitrdge aus Tochtergesellschaften, wel-
che nicht auf die Verlustvortrage zuriickgreifen konnten.
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Bilanzielle und finanzielle Situation

in Mio. € GJ 2015 GJ 2016 GJ 2017
Eigenkapital 49,76 58,39 66,19
EK-Quote 58,0% 61,4% 64,3%
Operatives Anlagevermdogen 32,45 33,64 43,28
Working Capital 0,85 1,70 12,26
Net Debt -6,49 -12,61 -6,67

Quelle: KPS, GBC

Die KPS AG konnte zum Geschaftsjahr 2016/17 ihre Eigenkapitalausstattung abermals
verbessern und erhohte das Eigenkapital um 7,80 Mio. € auf 66,19 Mio. € (VJ: 58,39
Mio. €). Hintergrund dieser Entwicklung sind vor allem die steigenden Gewinne. Somit
konnte auch die Eigenkapitalquote weiter verbessert werden, diese erhdhte sich von
61,4% auf 64,3%. Damit steht das Unternehmen &uf3erst solide finanziert da und konnte
diese Eigenkapitalverbesserung trotz getatigter Ubernahmen und eine daraus resultie-
rende Bilanzverlangerung erzielen.

Hinzu kommt, dass das Unternehmen keine zinstragenden Bankverbindlichkeiten auf-
weist und somit konservativ finanziert ist. Die Akquisitionsfinanzierung aus Eigenmitteln
bzw. Aktien konnte aus der Innenfinanzierung gestemmt werden, da die Ubernahmeziele
kleinere Unternehmen waren, welche vornehmlich aufgrund des Personals und der be-
stehenden Kundenbeziehungen tlbernommen wurden.

Entwicklung von Eigenkapital und Nettoliquiditét (in Mio. €)
s Nettoliquiditat = Eigenkapital = Eigenkapitalquote

2013/14 2014/15 2015/16 2016/17
Quelle: KPS, GBC

Die Diskrepanz zwischen operativem Cashflow und dem EBIT erhéhte sich, was auch
durch die hoheren aktivierten Eigenleistungen verursacht wurde. Somit reduzierte sich
der operative Cashflow um 17,3% auf 16,79 Mio. € (VJ: 20,29 Mio. €). Gleichsam wurde
der hochste Investitionscashflow der Unternehmensgeschichte ausgewiesen mit -12,39
Mio. € im Vergleich zu -3,96 Mio. € im Vorjahr. Hier spielten zum einen durchgefiihrte
Entwicklungsleistungen in Hohe von 4,77 Mio. € (VJ: 1,47 Mio. €) eine Rolle und zum
anderen die durchgefuhrten Akquisitionen, welche einen Liquiditatsabfluss in Hohe von
6,43 Mio. € (VJ: 1,75 Mio. €) zur Folge hatte.

Insgesamt halten sich die aktivierten Eigenleistungen noch im Rahmen und die mit Ei-

genmitteln gestemmten Akquisitionen sprechen fiur die hohe Innenfinanzierungskraft des
Unternehmens. Somit ist die KPS AG finanziell aul3erst solide aufgestellt.
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Geschaftsentwicklung im Q1 17/18

Im ersten Quartal 2017/18 reduzierten sich die Umsatzerlése der KPS AG um 5,5% auf
38,10 Mio. € (VJ: 40,30 Mio. €). Gleichsam verzeichnet das EBIT einen 51,6%igen
Rickgang auf 3,10 Mio. € (VJ: 6,40 Mio. €). Durch den (iberproportionalen Riickgang
des EBIT fiel auch die EBIT Marge von 15,9% (Q1 16/17) auf 8,1% (Q1 17/18). Insbe-
sondere auf der Umsatzseite konnte somit hahezu das Vorjahresniveau gehalten wer-
den, was flr das positive Marktumfeld des Unternehmens spricht.

Trotz des deutlichen Ergebnisriickgangs im ersten Quartal 17/18 wurde dennoch die
Gesamtjahresprognose von 160-170 Mio. € Umsatz bei 23-26 Mio. € EBIT abermals
bestéatigt. Somit sollten die kommenden Quartale bereits deutlich profitabler werden und
das Ergebnis aus dem ersten Quartal 17/18 Uberproportional ausgleichen. Laut Ma-
nagement sollte diese Entwicklung bereits im laufenden zweiten Quartal ersichtlich wer-
den. Die Grinde fir den Ergebnisriickgang sind zum einen die héheren Investitionen in
Personal, welche jedoch langfristig zu Margenverbesserungen fuhren sollten, da die
gegenwartig eingesetzten Freelancer deutlicher Kostenintensiver sind. Zum anderen
spiegeln sich Kosten furr Projektakquisitionen im ersten Quartal wider, welche erst um-
satz- und ergebniswirksam in den kommenden Quartalen werden sollten.

Gleichsam sollten fur die zukinftigen Entwicklungen die neuesten Akquisitionen Envoy
Digital aus GroRbritannien, Infront Consulting aus Hamburg und der ICE Consultants
Europe aus Spanien nochmals naher betrachtet werden. Die jiingste Ubernahme Envoy
Digital aus GroRRbritannien stellt eine deutliche strategische Offensive nach GrofR3britan-
nien dar und weist gleichzeitig einen ausgewahlten deckungsgleichen Kundenkreis aus
den USA vor. Neben der engeren Verflechtung mit den existierenden Kunden in den
USA konnen sich auch die kulturellen Parallelen zwischen Grof3britannien und den USA
geschaftsstarkend auswirken.

Die Infront Akquisition bietet attraktive Chancen die bestehen Kundenbeziehungen mit
DAX Unternehmen weiter auszubauen. Wahrend Infont bereits Uber ein exzellentes
Netzwerk in deutsche GrofRkonzerne verfugt, wurde Infront bedingt durch die bisherige
Unternehmensgrol3e meist nur in die ersten Schritte einer digitalen Transformation invol-
viert. Die Ubernahme durch die KPS erméglicht nun die Darstellung der gesamten Wert-
schopfungskette einer digitalen Transformation und so kénnen bestehende Kundenbe-
ziehungen genutzt werden, um zukunftig groRere Projektvolumen zu platzieren.

Weiterhin kdnnen Uber die ICE Consultants in erster Linie geringere durchschnittliche
Personalaufwendungen realisiert werden, da das allgemeine Lohnniveau in Spanien
deutlich geringer ist als in Deutschland. Dariliber hinaus verfiigt ICE Consultants Uber ein
europaweites Kundennetzwerk, welches Uber die KPS AG verstérkt genutzt werden
kann.

Trotz des vergleichsweise geringen EBIT im ersten Quartal 17/18 wurde die Gesamtjah-
resprognose bestétigt. Dies spricht dafiir, dass das Management zuversichtlich ist, eine
Uberdurchschnittliche Performance in den kommenden Quartalen zu realisieren. Gleich-
zeitig zeigt dies auch, dass die Unternehmensstrategie der Internationalisierung in Kom-
bination mit den neuen Akquisitionen aufzugehen scheint und insbesondere langfristige
Potenziale ab 2018/19 mdglich sind.
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SWOT-Analyse

Starken

e  Starke Marktposition bei Kunden im Be-
reich Konsumgiiter und Handel

e Solide bilanzielle Relationen mit 61 %
Eigenkapitalquote und 12,6 Mio. € Netto-
liquiditat

e Vollauslastung der Beratungsmannschaft
und weitreichender Auftragsbestand

e Rapid Transformation-Methode stellt
Wettbewerbsvorteil dar

e Hohe steuerliche Vorlustvortradge werden
auch in den kommenden Jahren fiir redu-
zierte Steuerbelastung sorgen

Chancen

e Ubernahme der getit GmbH erweitert das
Angebotsspektrum der KPS AG um die
Beratung digitaler Geschaftsprozesse und
bietet Up-selling-Potenziale

e  SAP-Systemhaus-Status erlaubt es KPS
SAP-Lizenzvertrdge und SAP-
Wartungsvertrage abzuschlieen, was ei-
nen zusatzlichen Umsatzeffekt bringen
kann

e Die zunehmende Expansion auf Aus-
landsmarkte, insbesondere Skandinavien,
birgt neues Umsatzpotenzial

e Die ErschlieBung neuer Kundenbranchen
koénnte zuséatzliche Umsatzpotenziale
hervorbringen

$MGBCAG
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Schwéachen

e Die steigende Projektanzahl und Pro-
jektvolumina bedurfen einem starken
Ausbau der Mitarbeiteranzahl, was je
nach Verfligbarkeit von Personalres-
sourcen zu Engpassen fuhren kénnte

e Lange Projektlaufzeiten kénnen zu
einer ungleichmaRigen Umsatzfaktu-
rierung fuhren

Risiken

e Zunehmender Preisdruck in der Con-
sultingbranche kdnnte Tagessétze der
Berater unter Druck bringen

o  Wettbewerber kénnten Rapid Trans-
formation kopieren und den Wettbe-
werbsvorteil der KPS AG schmélern

e Ein Ruckgang bei der Auftragsgewin-
nung kdnnte zu einer Unterauslastung
der Beratermannschaft fihren

e Der Wegfall eines Grol3kunden kdnnte

die Umsatz- und Ertragslage der KPS
AG negativ beeinflussen
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Prognose und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 16/17 GJ 17/18e GJ 18/19e
Umsatzerlése 160,30 164,55 180,08
EBITDA 26,41 26,45 30,01
EBITDA-Marge 16,5% 16,1% 16,7%
EBIT 24,76 24,95 28,51
EBIT-Marge 15,4% 15,2% 15,8%
Jahresuberschuss 19,80 18,64 20,99
EPSin€ 0,53 0,50 0,56
Quelle: GBC

Umsatzprognosen

Die KPS AG stellt fir das kommende Geschaftsjahr 2017/18 Umsatzerldse zwischen
160 - 170 Mio. €, sowie ein EBIT von 23-26 Mio. € in Aussicht. Insbesondere vor dem
Hintergrund des abgelaufenen Geschéftsjahres mit 160,30 Mio. € Umsatz bei einem
EBIT von 24,76 Mio. € Uberrascht diese sehr konservative Prognose von KPS. Zudem
Uberrascht diese Prognose auch, da in den letzten 5 Jahren stets deutlich zweistellige
Wachstumsraten in Aussicht gestellt wurden und diese dann Ubertroffen wurden.

Hintergrund dieses riicklaufigen Prognosetrends ist einerseits die Verschiebung eines
Auftrags eines GroRRkunden und zum anderen die zeitlich ungleichmafRige Gewinnung
von Neukunden bzw. neuen Projekten. Da die Transformationsprojekte von KPS in der
Regel zwischen 18 - 24 Monate bendtigen, kann es zwischen der finalen Fakturierung
und Gewinnung von Projekten zu Umsatzliicken kommen. Hinzu kommt, dass es sich
bei den Projekten normalerweise um groRe Umsatzblécke handelt, die auf Kundenseite
ausschlielich auf Vorstandsebene beschlossen werden. Dies erschwert die langfristige
Planung deutlich und kann zu dem beschriebenen Phanomen der Umsatzliicken kom-
men.

Erwartete Entwicklung der Umsatzerlose (in Mio. €)

= Umsatz
e \\/achstumsrate 164.55

144,93

180,08
160,30

2015/16 2016/17 2017/18e 2018/19e
Quelle: GBC

Entsprechend erwarten wir, dass der Umsatz in 2017/18 um 2,7% auf 164,55 Mio. €
ansteigen und im Folgejahr 2018/19 wieder deutlich an Dynamik gewinnen wird. Wir
erwarten flr 2018/19 ein Umsatzwachstum von 9,4% auf 180,08 Mio. €. Besonders
unsere Prognose fiir 2018/19 halten wir fiir konservativ, da sich hier eine Vielzahl von
Umsatztreibern auswirken kdnnen. Zum einen koénnte der verschobene Auftrag des
GrolRkunden wieder umsatzwirksam werden und zum anderen sollten die Auftragszyklen
von 18-24 Monaten bereits zum Jahr 2018/19 signifikant beitragen.

Langfristig gehen wir davon aus, dass vor dem Hintergrund des 18-24 Monatigen Pro-
duktzykluses und der anhaltenden guten Marktlage wieder Wachstumsniveaus im zwei-
stelligen Bereich erreicht werden kénnen. Weiterhin halt der Megatrend der Digitalisie-
rung an, was sich auch in der nahezu 100%igen Auslastung der KPS AG widerspiegelt.
Gleichsam treibt das Unternehmen die Internationalisierung sukzessive voran, was sich
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auch an den zuletzt getatigten Akquisitionen in Danemark und Spanien zeigt. Mit einem
verstarkten Europafokus sollte auch langfristig ein dynamisches Wachstum maéglich sein.

Ergebnisprognosen

Nach einem EBIT in H6he von 24,76 Mio. € im abgelaufenen Geschéftsjahr, stellt die
KPS ein EBIT in H6he von 23-26 Mio. € fiir 2017/18 in Aussicht. Analog zur Umsatzent-
wicklung soll es im kommenden Jahr zu einer stagnierenden Entwicklung kommen.
Diese Entwicklung entspringt jedoch auch dem ungunstigen Verlauf der Projektlaufzeiten
von 18-24 Monaten und einer Umsatzverschiebung eines GroRkunden. Insbesondere
das untere Ende der unternehmenseigenen Prognose ist mit 23 Mio. € konservativ an-
gesetzt, da dies einem Ergebnisriickgang entsprechen wiirde. Hintergrund des mégli-
chen Ergebnisriickgangs kdnnten geringere aktivierte Eigenleistungen sein, welche im
abgelaufenen Geschéftsjahr mit 5,14 Mio. € vergleichsweise hoch waren. Laut Aussage
des Managements sollen sich die Aktivierungen zukunftig auf einem geringen Niveau
bewegen.

Erwartete Entwicklung des EBITs und der EBIT-Marge

m EBIT 28,51
EBIT-Marge 24,76 24.95
22,26

15,4%

15,2%

2015/16 2016/17 2017/18e 2018/19e

Konkret erwarten wir fir 2017/18 ein EBIT auf Vorjahresniveau von 24,95 Mio. € mit
einer leicht riicklaufigen EBIT-Marge in Hohe von 15,2% (VJ: 15,4%). Entsprechend der
deutlichen positiven Umsatzprognose fir 2018/19 gehen wir auch davon aus, dass die
EBIT-Marge sich wieder verbessern wird und auf 15,8% ansteigen wird, bei einem EBIT
in Hohe von 28,51 Mio. €.

Auch bei der verhaltenen Prognose fir 2017/18 gilt es dennoch zu beachten, dass die
erwartete EBIT-Marge von 15,2% weiterhin deutlich Uber dem Branchenschnitt liegt.
Gleichsam wurde vom Management die langfristige EBIT-Marge von tUber 16% im Ana-
lystencall abermals bestétigt. In unserem Bewertungsmodell gehen wir weiterhin von
einer langfristigen EBITA-Marge von 17,0% aus. Unseres Erachtens sind derartige Mar-
genniveaus durchaus erreichbar. Einerseits treibt das Unternehmen die Industrialisie-
rung der Transformationsberatung weiter voran und kann so einmal entwickelte Prozess-
I6sungen bei mehreren Kunden implementieren und andererseits kénnen durch die
Internationalisierung auch die durchschnittlichen Personalaufwendungen reduziert wer-
den. Insbesondere die spanische Akquisition kénnte hier maf3geblich zu einer langfristi-
gen Margenverbesserung beitragen.

Weiterhin kénnen in dem Segment Produkte und Lizenzen durch langfristige Kundenbe-
treuung und -beratung und damit verbundene wiederkehrende Erlése hohe Ergebnisni-
veaus erzielt werden. Bereits im abgelaufenen Geschéftsjahr 16/17 wurde in diesem
Segment eine EBITDA-Marge von 26,2% erzielt. Insgesamt gehen wir davon aus, dass
die Wachstumsstory weiter besteht und auch, dass das erklarte Ziel der langfristigen
EBIT-Margenausweitung tber 16% durchaus erreichbar ist. Auch vor dem Hintergrund,
dass das kommende Geschéftsjahr weniger dynamisch ablaufen wird, gehen wir davon
aus, dass die langfristige Entwicklung der KPS weiterhin dynamisch voranschreiten wird.
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BEWERTUNG

Modellannahmen

Die KPS AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. Angefan-
gen mit den konkreten Schatzungen fiir die Jahre 2017/18 und 2018/19 in Phase 1,
erfolgt von 2019/20 bis 2024/25 in der zweiten Phase die Prognose uber den Ansatz von
Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 11,0 %. Als Ziel EBIT-
DA-Marge haben wir 17,0 % angenommen. Die Steuerquote haben wir aufgrund der
Auslandsumsétze mit 25 % in Phase 2 und Phase 3 beriicksichtigt. In der dritten Phase
wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente
bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachstumsrate von 2,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der KPS AG werden aus den Eigenkapitalkosten
und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Ermittlung der Eigenkapitalkosten sind
die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz zu
ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses fir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der Deut-
schen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssétze nach der Svensson-Methode.
Zur Gléattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der
vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte ge-
rundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 1,25 %
(bisher: 1,25 %).

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Marktpramie
von 5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrenditen gestutzt.
Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgemar
besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

Gemal der GBC-Schéatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,18 (bisher: 1,18).

Unter Verwendung der getroffenen Pradmissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
7,7 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da wir eine nachhal-
tige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100 % unterstellen, ergeben sich gewogene
Kapitalkosten (WACC) von 7,7 %.

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 7,7 % errechnet.
Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2018/19
entspricht als Kursziel 16,60 € (bisher: 18,00 €). Aufgrund der veranderten Prognosen
haben wir das Kursziel angepasst.
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DCF-Modell

>

KPS AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

GBC AG
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consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 11,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 17,0% ewige EBITA - Marge 17,0%
AFA zu operativen Anlagevermoégen 3,0% effektive Steuerquote im Endwert 25,0%
Working Capital zu Umsatz 5,7%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ18e GJ19% | GJ20e GJ2le GJ22e GJ23e GJ24e GJ25e wE?td_
Umsatz (US) 164,55 180,08 | 199,89 221,88 246,28 273,37 303,45 336,82
US Veranderung 2,7% 9,4% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermogen 3,60 3,66 3,91 4,22 4,56 4,94 5,35 5,81
EBITDA 26,45 30,01 33,98 37,72 41,87 46,47 51,59 57,26
EBITDA-Marge 16,1% 16,7% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
EBITA 24,95 28,51 32,50 36,19 40,29 44,86 49,93 55,56
EBITA-Marge 15,2% 15,8% 16,3% 16,3% 16,4% 16,4% 16,5% 16,5% 17,0%
Steuern auf EBITA -6,24 -7,41 -8,13 -9,05 -10,07 -11,21 -12/48 -13,89
zu EBITA 25,0% 26,0% | 25,0% 250% 250% 250% 25,0% 25,0% 25,0%
EBI (NOPLAT) 18,71 21,10 24,38 27,14 30,22 33,64 37,44 41,67
Kapitalrendite 33,7% 38,6% | 40,9% 435% 46,4% 49,5% 52,8% 56,3% | 56,8%
Working Capital (WC) 8,95 10,34 11,39 12,65 14,04 15,58 17,30 19,20
WC zu Umsatz 5,4% 57% 57% 57% 57% 5,7% 57% 57%
Investitionen in WC 3,31 -1,39 -1,05 -1,25 -1,39 -1,54 -1,71 -1,90
Operatives Anlagevermégen (OAV) 45,74 49,24 51,06 52,53 53,95 55,33 56,67 57,97
AFA auf OAV -1,50 -1,50 -1,48 -1,53 -1,58 -1,62 -1,66 -1,70
AFA zu OAV 3,3% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Investitionen in OAV -3,95 -5,00 -3,30 -3,00 -3,00 -3,00 -3,00 -3,00
Investiertes Kapital 54,69 59,58 62,45 65,17 67,99 70,91 73,97 77,17
EBITDA 26,45 30,01 33,98 37,72 41,87 46,47 51,59 57,26
Steuern auf EBITA -6,24 -7,41 -8,13 -9,05 -10,07 -1121 -12,48 -13,89
Investitionen gesamt -0,64 -6,39 -4,35 -4,25 -4,39 -4,54 -4,71 -4,90
Investitionen in OAV -3,95 -5,00 -3,30 -3,00 -3,00 -3,00 -3,00 -3,00
Investitionen in WC 3,31 -1,39 -1,05 -1,25 -1,39 -1,54 -1,71 -1,90
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 19,57 16,21 | 21,50 24,42 27,40 30,72 34,39 3847 | 737,26
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 577,17 605,59
Barwert expliziter FCFs 139,45 134,02
Barwert des Continuing Value 437,72 471,57 risikolose Rendite 1,3%
Nettoschulden (Net debt) -13,04  -15,63 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 590,21 621,22 Beta 1,18
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 7,7%
Wert des Aktienkapitals 590,21 621,22 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 37,41 37,41 Fremdkapitalkosten 2,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 15,78 Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 28,7%
WACC 7,7%
WACC
o 6,7% 72% 7,7% 82%  8,7%
T 558% 19,85 17,94 16,37 15,07 13,97
% 56,3% 20,00 18,07 16,49 15,17 14,06
£ 568% 2015| 18,20 1528 | 14,15
g 57,3% 20,29 18,33 16,72 15,38 14,25
57,8% 20,44 | 18,46 | 16,83 | 1548 | 14,34
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Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fir zuverlassig halt. Dariiber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tbernehmen eine Haftung fur Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.
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darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fir einen verbindlichen Vertrag,
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Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben 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 Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedurfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tibernehmen.

Vertrieb auf3erhalb 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 gemaf 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 Gibermittelt 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 anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Gber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, 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-ag.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemanR § 85 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (1) Aktualisierung:
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 unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (I) 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 Verdffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voribergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fuhren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren Empfehlung.

17


http://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer.htm

$MGBCAG

Tnvestment Research

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

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . L i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vorTl ermlttelteﬂn Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes 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,
Kapitalerhhungen M&A-Aktivitaten, Aktienrtickk&ufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenleqgung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugéngliche Informationen (ber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprésentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gespréache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung néher erlautern zu lassen.

§2 (V) 1. Interessenskonflikte nach § 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85
WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interessenskon-
flikt: 5a, 7, 11

§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Ver6ffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

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

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der ¢ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) 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 diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem
Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung zugéanglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Emittenten

(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tber 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 Verdffentlichung zuganglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Auftraggebers.

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung 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 Veréffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.
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(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fiur das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:
bauer@gbc-ag.de

8§ 2 (V1) Verantwortlich fir 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 Aufsichtsbehtrde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments aufl3erhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraRe 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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