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Volumen in Tsd. €

Unternehmensprofil 300

€14,00

Branche: IT-Beratung- und -Services

280 €12,00

Fokus: IT-Asset Management in den Bereichen Hard- und

€10,00

Software Asset Management, Informations- und IT-Sicher- 200

heit, Cloud & Future Datacenter sowie Digital Workplace €,00
150

Mitarbeiter: 199 (Stand: Juli 2019) 100 oo

Griindung/Firmensitz: 1983/Leipzig '

Borsenlisting: seit 2000 * €200

Vorstand: Dipl.-Ing. Dipl.-Oec. Martin A. Schaletzky (CEO) . e0o0

Die Softline AG fungiert als Mutterunternehmen der Gruppe und ist fiir die Koordination der internationalen
Gesellschaften in Deutschland, den Niederlanden, Belgien, Frankreich und GroBbritannien verantwortlich.
Seit der Neuausrichtung im Jahr 2010 fokussiert sich die Aktiengesellschaft auf den Ausbau des IT-
Consulting- und Service-Geschéfts der Softline Gruppe, schwerpunktmaBig in den Bereichen Software
Asset Management (SAM), Informations- und IT-Sicherheit, Cloud & Future Datacenter sowie Digital Work-
place, mit dem Ziel Compliance, Kontrolle und Kosteneinsparungen fiir die Kunden zu generieren. Zum
Konzern gehoren die deutschen Tochterunternehmen Softline Solutions GmbH, welche mit Biiros in Leipzig
und Wolfsburg vertreten ist, sowie die Softline Services GmbH und XPERTLINK GmbH mit Sitz in Mlnchen.
Innerhalb Europas ist der Konzern (iber die Tochtergesellschaften Softline Solutions B.V. in den Niederlan-
den und in Belgien mit der Softline Solutions N.V. vertreten; darliber hinaus in Frankreich durch die Softline
Solutions France und in GroBbritannien Uber die Softline Solutions Ltd. Die IT-Gesellschaft zeichnet beson-
ders aus, dass sie im Rahmen ihrer Geschéftstatigkeit unabhéngig von Herstellern und Large Account
Resellern agiert. Zudem verfligt der IT-Spezialist Uber einen Erfahrungsschatz aus mehr als 2.000 umge-
setzten Projekten.

GuV in Mio. EUR \ GJ.-Ende 31.12.2018 31.12.2019e 31.12.2020e 31.12.2021e
Umsatz 26,02 27,55 33,13 37,80
EBITDA 0,81 1,11 1,88 2,55
EBIT 0,63 0,91 1,65 2,30
Jahresuberschuss 0,49 0,76 1,41 1,94
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,28 0,44 0,82 1,13
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,46 0,44 0,36 0,32
EV/EBITDA 14,81 10,80 6,38 4,70
EV/EBIT 19,04 13,18 7,27 5,21
KGV 23,91 15,41 8,31 6,04
KBV 13,36

Finanztermine **|letzter Research von GBC:
August 2019: 6-Monatsbericht GJ 2019

Nov. 2019: 9-Monatsbericht GJ 2019

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
14.05.2019: RS/ 12,90 / KAUFEN
24.09.2018: RS/ 12,90 / KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kénnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden
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EXECUTIVE SUMMARY

= Im abgelaufenen Geschéftsjahr 2018 hat die Softline-Gruppe ihre Umsatzerlése im
Vergleich zum Vorjahr um rund 8,0% auf 26,02 Mio. € (VJ: 24,10 Mio. €) deutlich
gesteigert und hat damit den Wachstumstrend der Vergangenheit erneut bestatigt.
Der Anstieg der Umsatzerlése resultierte hierbei insbesondere aus dem Geschafts-
bereich Consulting, welcher im Vergleich zum Vorjahr einen Zuwachs von 9,9% auf
12,86 Mio. € (VJ: 11,70 Mio. €) erzielt hat. Darlber hinaus konnte zum Ende des
Geschéftsjahres 2018 der Auftragsbestand im Vergleich zum Vorjahr um 49,3% auf
23,3 Mio. € (VJ: 15,60 Mio. €) massiv gesteigert werden.

=  Die positive Umsatzentwicklung der vergangenen Geschéftsperiode hat sich auch in
der operativen Ergebnisentwicklung widergespiegelt. So konnte mit 0,81 Mio. € ein
operatives Ergebnis (EBITDA) auf nahezu Vorjahresniveau erreicht werden. Das
Betriebsergebnis sowie der Umsatz lagen damit im Rahmen der angepassten Um-
satz- und Ergebnis-Guidance des Unternehmens. Laut Unternehmensangaben ha-
ben Investitionen in den Personalstamm und in die zukunftige Geschéftsentwicklung
sowie ergebnisbelastende Einmaleffekte (Grippewelle, kundenbedingte Projektver-
zdgerungen) einer besseren Ergebnisentwicklung entgegengewirkt.

= Im abgelaufenen Geschéftsjahr konnte Softline erneut von der besonders starken
Marktstellung im Heimatmarkt Deutschland, von vergangenen Investitionen in den
Mitarbeiterstamm, der Fokussierung auf Kernportfoliothemen sowie von der erfolg-
reichen Zusammenarbeit mit bestehenden Partnerunternehmen profitieren.

= Die Softline-Gruppe strebt auch im laufenden Geschéftsjahr die Fortsetzung des
eingeschlagenen Wachstumskurses durch den Ausbau der Geschaftsaktivitaten in
der DACH-Region sowie in Nord-, Ost- und Stideuropa mit der Fokussierung auf ih-
re Kernportfoliothemen an. Daher rechnet der IT-Konzern fiir das aktuelle Ge-
schéftsjahr mit einem erneuten Umsatzanstieg auf ca. 27,0 bis 29,0 Mio. €. Hierbei
soll ein Betriebsergebnis (EBITDA) zwischen 1,10 bis 1,30 Mio. € erzielt werden.

= Vor dem Hintergrund der starken Marktpositionierung in der DACH-Region, dem ho-
hen Auftragsbestand sowie der Forcierung der Internationalisierung, erwarten wir flr
den Softline-Konzern in den kommenden Jahren eine dynamische Geschéftsent-
wicklung. Hierbei sollten bedingt durch erwartete einsetzende Skaleneffekte das
operative Ergebnis Uberproportional gesteigert werden kénnen. Entsprechend kalku-
lieren wir flir das laufende Geschéaftsjahr mit Umsatzerlésen in Héhe von 27,55 Mio.
€ sowie einem EBITDA in Héhe 1,11 Mio. €. Fir die darauffolgenden Geschéftsjahre
2019 und 2020 erwarten wir Umsatzerlése (EBITDAs) in Héhe von 33,13 Mio. €
(1,88 Mio. €) bzw. 37,80 Mio. € (2,55 Mio. €). Basierend auf der aktuellen Unter-
nehmensprognose und der bisherigen Unternehmensentwicklung haben wir unsere
bisherigen Schatzungen angepasst.

=  Auf Basis unserer Schatzungen fiir die zukiinftige Unternehmensentwicklung
haben wir die Softline-Gruppe mithilfe unseres DCF-Modells bewertet und
hierbei einen fairen Wert von 13,30 € je Aktie (zuvor: 12,90 € je Aktie) ermittelt.
Unsere Kurszielerh6hung resultiert hauptséachlich aus dem eingesetzten ,,Roll-
Over-Effekt” (Kurszielbasis nun bezogen auf das darauffolgende Geschifts-
jahr 2020). Auf Basis des aktuellen Kursniveaus ergibt sich weiterhin das Ra-
ting KAUFEN. Durch den weiteren Ausbau der Marktanteile in den Kernportfo-
liobereichen im Heimatmarkt und der Forcierung der Internationalisierung der
Geschaftsaktivitaten, sollte in den kommenden Jahren der profitable Wachs-
tumskurs weiter fortgesetzt werden kénnen.
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UNTERNEHMEN

Unternehmensprofil

Die Softline Gruppe ist ein europaweit tatiges, nachhaltig wachsendes IT-
Beratungsunternehmen mit Fokus auf Software Asset Management (SAM), Informations-
und IT-Sicherheit, Digital Workplace sowie Cloud & Future Datacenter. Hierbei verfolgt
sie ein Ziel — Compliance, Kontrolle und Kosteneinsparungen fiir die IT ihrer Kunden zu
schaffen. Die Gruppe besteht aus der Softline AG, die als Holding fungiert, und ihren
Tochtergesellschaften Softline Solutions GmbH, Softline Services GmbH, Softline Soluti-
ons Netherlands BV, Softline Solutions NV, Softline Solutions Frankreich sowie Softline
Solutions Ltd., mit Standorten in Deutschland (Leipzig, Minchen und Wolfsburg), den
Niederlanden (Nieuwegein), Frankreich (Paris), Belgien (Antwerpen) und dem Vereinig-
ten Kdnigreich (London).

Aktionarsstruktur

GBC AG

Investment Research

Anteilseigner in % (Stand: Juli 2019)
S.K. Management Beteiligungs-

gesellschaft 61.6%
Prof. Dr. Knut Lschke & Partner 13,9% 2:3%
Institutionelle Investoren 2,3%
Streubesitz 22,2%

u S.K. Management
Beteiligungsgesellschaft
Prof. Dr. Knut Léschke & Partner

Institutionelle Investoren

u Streubesitz

Quelle: Softline (basierend auf HV-Prdsenz 2019)

Regionale Geschaftstatigkeit

SOFTLINE GRUPPE
INTERNATIONALE PRASENZ

alll

v Standorte in Deutschland, den Niederlanden, Belgien, Frankreich uﬁd GroRbritannien.
¥" Wir sind weltweit fir unsere Kunden im Einsatz.

[ tiederlassungen & Projekte [l Realisierung von Projekten

Quelle: Softline AG
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Organisationsstruktur

Die Softline AG stellt die strategische Management- und Finanzholding der Softline-
Gruppe dar und Ubt hierbei zentrale Leitungsfunktionen aus und stellt gemeinsam ge-
nutzte Services in verschiedenen Bereichen, wie z.B. Finanzen, Investor Relations oder
Human Ressources der Gruppe zur Verfligung. Die Muttergesellschaft (Holding) fokus-
siert sich hauptsachlich auf die Strategie, Public Relations, Verwaltung und Controlling
der Beteiligungen. Dariiber hinaus verantwortet sie die gesamte Entwicklung der Unter-
nehmensgruppe. Das operative Geschéft wird durch die verschiedenen Tochtergesell-
schaften in den jeweiligen Fokus-Regionen durchgefihrt.

Softline AG
Softline Solutions Softline Services Softline Solutions Softlint:ls‘ylutions Softline Solutions Softline Solutions
GmbH GmbH Netherlands B.V. (Antw.er. en/ France Ltd.
(Leipzig, Wolfsburg) (Manchen) (Nieuwegein) BrL‘lsszl) (Vélizy/Paris) (London)

Quelle: Softline AG

Bedeutende Partnerschaften

A. (Software-)Herstellerpartnerschaften (Segment: Consulting/SAM)
Im Rahmen der Zusammenarbeit bernimmt die Softline-Gruppe den Vertrieb und
die Implementierung von branchenfiihrenden SAM-Softwarelésungen von Spezial-
softwareh&dusern wie bspw. Flexera Software, Snow Software oder ServiceNow

B. (Hardware-)Herstellerpartnerschaften (Segment: Managed Services)
Im Rahmen der Kooperation verantwortet die Softline AG z.B. den Vor-Ort-Service
(Installation, Wartung, IT-Support etc.) fiir verschiedene Hardware-Anbieter, wie
z.B. Dell, Fujitsu oder T-Systems.

C. Dienstleistungspartnerschaften (Segment: Consulting/SAM)
Zur Starkung des internationalen Wachstums und zur Erhéhung der Markenpra-
senz auBerhalb Deutschlands ist Softline auch Dienstleistungspartnerschaften mit
IT-Unternehmen eingegangen. Eine Kooperation besteht bspw. mit IPR-Insights,
Ungarn.

Ausgewihlite Kunden und Partnerschaften der Softline-Gruppe

ITK AUTOMOTIV & TRANSPORT MEDIZIN, PHARMA, FORSCHUNG VERSICHERUNG & FINANZEN
2 =™ Boehringer .
cimix pacvc riexera  QOOD BOSCH (A, Mmossw soraun - (i Alan@ E DKB
Microsoft  NUTARNIC I' PrimeKey a l:m gﬁ'““"hﬂjsz = FRESENIUS HZB o |T_j] hannover re LVMIE
" _— - = '\ [1Thy swW Salus BKK

¥rsnow utimaco vmware @F Rheinbahn — @ “IMBA. - VHV GRUPPE

HANDEL PRODUKTION & TV ENERGIE OFFENTLICHER DIENST

QBell =D oy DUGLAS  dormaicbow FESTO  (mmemscnis EnBUW H m: oz~ BOr o=

Y vantos 2 @ |

Hc[:mn @ ydy VONOS  ospam G Leipziger fmamnv. RWE e Eﬁ ! e s

REWE.. 7 swigasiom @ A S pemmes @ @ ; 2 “'E E =i PYLITIE

Quelle: Softline AG (Geschéftsbericht 2018)



Softline AG G\) GBC AG

Researchstudie (Anno) Investment Research

Geschaftssegmente

Die Geschéftsaktivitdten der Softline-Gruppe lassen sich in die Bereiche Software Asset
Management (SAM), IT-Sicherheit, Virtualisierung (Cloud-Business) und Infrastruktur
Management einteilen. Die nachfolgende Grafik gibt einen Uberblick (iber das Leist-
ungsangebot des Unternehmens.

DAS PORTFOLIO DER SOFTLINE
»ACHIEVING COMPLIANCE, CONTROL & COST SAVINGS FOR YOUR IT.«

SOFTWAREASSET MANAGEMENT INFORMATIONS- & IT-SICHERHEIT

SAM-Strategieberatung tegieberatung

Lizenz- und Vertragsinventarisierung/ -beratung e, Bewertung, Aufhebung der Daten: Zrisi (EU-DSGVO)

liance-Beratung Einfiihrung und Betrieb 0 M ementsystem

STRATEGIE-

CONSULTING
h
IMPLEMENTIERUNG
Cloud-Strategieberatung > 4 Workplace-Strategieberatung und Client-Design
Multi-Cloud Management und Hyper Converged Infrastructure MANAGED Software-Pakstierung und Verteilung

SERVICES Applikation- und Desktopvirtualisierung
Data Management, Protection, Encryption
Unified Communications und Collaborations

eit und Compliance Active Directory

CLOUD & FUTURE DATACENTER

Quelle: Softline AG

DIGITALWORKPLACE



MARKT UND MARKTUMFELD

Die Softline AG ist als IT-Beratungs- und IT-Servicegesellschaft im Informationstechno-
logiesektor (IT-Sektor) aktiv. Hierbei liegt der Geschaftsschwerpunkt insbesondere in
Deutschland sowie in angrenzenden Nachbarlandern.

Umsatz im ITK-Markt in Deutschland (in Mrd. €)

= [nformationstechnologie mmmmm Telekommunikation

Unterhaltungselektronik e=m==\Nachstum (%)

157,6 | 157,9 168.5
9.6 0,0 9

10,7 0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019e
Quelle: Statista; GBC AG

Der deutsche Markt fiir Informationstechnologie und Telekommunikation (ITK) inklusive
dem Bereich der Unterhaltungselektronik entwickelte sich im vergangenen Jahr 2018,
wie schon in den Vorjahren, sehr positiv und konnte laut dem Branchenverband Bitkom
eine Zunahme um 2,0% auf 166,0 Mrd. € (VJ: 162,7 Mrd. €) verzeichnen. Laut den Stu-
dienexperten laufen die Geschafte von Software-Hausern und IT-Dienstleistern in
Deutschland damit besonders gut und die IT sei weiterhin der wichtigste Wachstumstrei-
ber und zugleich der gréBte Teilmarkt der (ITK-)Branche.

Im vergangenen Jahr konnten laut Bitkom die Umsétze im deutschen IT-Markt um 3,1%
auf 89,9 Mrd. € (VJ: 87,2 Mrd. €) zulegen. Fir das laufende Jahr 2019 rechnen die
Branchenexperten mit einem weiteren Anstieg um 2,5% auf 92,2 Mrd. €. Hierbei sollen
sich vor allem die Teilbereiche IT-Services (erwarteter Zuwachs in 2019: +2,3%) und
Software (erwarteter Zuwachs in 2019: 6,3%) als starkste Wachstumstreiber erweisen.

Umsitze im deutschen IT-Markt* (in Mrd. €)

92,2

2016 2017 2018 2019e

Quelle: bitkom; GBC AG *beinhaltet: IT-Services, IT-Hardware, Software

Auch fur die gesamte ITK-Branche erwartet Bitkom fir die laufende Periode 2019 eine
Fortsetzung des positiven Trends und rechnet mit einem weiteren Anstieg der Umsatze
mit ITK-Produkten und - Diensten um 1,5% auf 168,5 Mrd. €.
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Die ansteigenden IT-Umsétze spiegeln hierbei auch die zunehmende Digitalisierung der
deutschen Wirtschaft wider. Von diesem positiven Trend sollte Softline in den kommen-
den Jahren zunehmend profitieren. Da sich eine Vielzahl von Unternehmen und Organi-
sationen in der digitalen Transformation befinden und hierbei bspw. bestehende IT-
Systeme modernisieren und ausbauen oder interne Geschaftsprozesse anpassen, wel-
che zudem an Komplexitat zunehmen. Dies fihrt zu einer verstarkten Nachfrage nach
IT-Spezialisten und IT-Dienstleistern, wie bspw. der Softline, da Unternehmen oftmals
aufgrund der nicht vorhandenen speziellen IT-Expertise auf die Unterstiitzung von exter-
nen IT-Gesellschaften angewiesen sind.

Durch die voranschreitende Digitalisierung der deutschen Wirtschaft steigt auch die
Bedeutung des Software Assets Managements (SAM).
Wachstumsmarkt Software Asset Management

Ursachen fiir den Anstieg der Arbeitsbelastung in IT-Abteilungen

Komplexere IT-Landschaft 76,9%

Mehr zu betreuende Software-Anwendungen 73,4%

Héhere Compliance-Anforderungen 40,6%
Entwicklung neuer Software-Anwendungen 37,8%
Neue Reporting-Anforderungen 33,6%
Neue Compliance-Anforderungen 31,5%
Hohere Reporting-Anforderungen 30,8%

Quelle: Automic (2017); GBC AG

Der urspriingliche Einsatz von SAM-L&ésungen diente vorrangig der ldentifikation der
Fehl- oder Falschlizenzierung und damit der Sicherstellung der notwendigen Compliance
im Hinblick auf mogliche Softwarelizenz-Audits. Durch die Gewahrleistung der Compli-
ance, kénnen Kompensationszahlungen an Softwarehersteller aufgrund von “LizenzIG-
cken” vermieden und damit IT-Kosten gesenkt werden. Mittlerweile wird SAM jedoch
auch als ein zentrales IT-Werkzeug fir die digitale Transformation von Unternehmen und
Organisationen angesehen. Mit dem Einsatz von Software Asset Management sollen
entsprechend Prozesse automatisiert, die Sicherheit und Compliance gewahrleistet,
laufende Kosten optimiert und Ressourcen effektiver genutzt werden kénnen.

Die digitale Transformation von Unternehmen und Organisationen ist flr viele IT-
Abteilungen verbunden mit einer Vielzahl von Herausforderungen, flir die umfassende
SAM-L&sungen notwendig sind. In einer vom Softwareunternehmen Automic (2017)
durchgefihrten Studie zum Arbeitsaufkommen in der IT, wurde die komplexere IT-
Landschaft (77,0%) und die zunehmende Anzahl an zu betreuenden Software-
Anwendungen (73,0%) als Hauptgriinde fir den Anstieg der Arbeitsbelastung in den IT-
Abteilungen genannt. Auch die héheren Compliance- oder Reporting-Anforderungen
finden sich unter den am haufigsten genannten Ursachen fir die Mehrarbeit.

Fur SAM-Spezialisten wie Softline, die einen GroBteil ihrer Umsatzerlése in diesem
Segment erwirtschaften, ist die fortschreitende Digitalisierung und die hiermit
verbundenen ansteigenden IT-Anforderungen ein wichtiger Treiber fiir die zukiinf-
tige Marktentwicklung und damit auch fiir die eigene Geschéftsentwicklung.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG & PROGNOSE

Kennzahlen im Uberblick (Konzern)

in Mio. EUR GJ 2016~
Umsatzerldse 21,13
Bestandsveranderung 0,03
Sonstige betriebliche Ertrage 0,16
Materialaufwand -9,53
Rohertrag 11,79
Personalaufwand -8,75
Abschreibungen -1,28
Sonstige betriebliche Aufwendungen -2,73
EBIT -0,97
Finanzergebnis -0,26
EBT -1,23
Steuern 0,00
Nettoergebnis -1,24
EBITDA 0,31
Ergebnis je Aktie k.A.
Aktienanzahl in Mio. Stiick 10,29
Liquide Mittel 1,27
Eigenkapital (EK-Quote) k.A.

Quelle: Softline AG; GBC AG

Ausgewadhlte Kennzahlen (in Mio. €)

GJ 2017
24,10
-0,04

0,17
-9,67
14,56

-10,14
-0,11
-3,57

0,74
-0,11

0,63

0,04

0,66

0,85
0,39
1,71

0,98
0,39 (5,9%)

GJ 2018*
26,02
0,13
0,26
-10,74
15,68
11,11
-0,18
-3,76
0,63
-0,14
0,49
0,00
0,49

0,81
0,28
1,71

1,22
0,88 (11,7%)
*gerundete Werte

m Umsatz EBITDA Nettoergebnis
26,02
24,10
21,13
0,31 0,85 0,66 0,81 0,49
-1,24
GJ 2016 GJ 2017 GJ 2018

Quelle: GBC AG
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Geschaftsentwicklung 2018

Umsatzentwicklung

Die Softline AG hat den in der Vergangenheit eingeschlagenen Wachstumskurs auch im
Geschéftsjahr 2018 fortgesetzt und hierbei insbesondere seine Position als herstellerun-
abhangiger Marktfiihrer im Bereich IT-Asset Management in Deutschland weiter ausge-
baut.

Entwicklung der Umsatzerlése sowie des Auftragsbestands (in Mio. €)
m Umsatzerlose Auftragsbestand zum GJ-Ende

26,02
24,10 23,30

15,60

2017 2018
Quelle: Softline AG

So hat die Softline-Gruppe im vergangenen Geschéaftsjahr ihre Konzernumsatzerlése im
Vergleich zum Vorjahr um 7,9% auf 26,02 Mio. € (VJ: 24,10 Mio. €) gesteigert und damit
unsere Umsatzprognose nahezu erreicht. Vor allem in den Geschaftsbereichen Software
Asset Management und IT-Consulting, mit den Fokusthemen Informations- und IT-
Sicherheit, Digital Workplace sowie Cloud und Future Datacenter wirkte sich der zuneh-
mende Bedarf an IT-Beratungsleistungen und ganzheitlichen IT-Dienstleistungen positiv
auf den Umsatzanstieg aus. Wie schon in der Vergangenheit wurde mit rund 69,0% (VJ:
ca. 66,0%) der Uberwiegende Teil der Konzernumsatzerlése in Deutschland erwirtschaf-
tet.

Umsatzentwicklung nach Segmenten (in Mio. €)

12,86
11,70 uGJ 2017 GJ 2018
8,33
7,37
4,53
3,82
1,27
0,26

Consulting Managed Software Sonstige (inkl.

Services/Recruiting Hardware)

Quelle: Softline AG; GBC AG

So konnte der Consulting-Geschéftsbereich seinen Segmentumsatz im Vergleich zum
Vorjahr um 9,9% auf 12,86 Mio. € (VJ: 11,70 Mio. €) steigern. Hauptursachlich hierfir
war eine positive Geschaftsentwicklung im Bereich bzw. Teilsegment Software Asset
Management-Beratung (SAM-Consulting).
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Einen ebenso positiven Umsatzverlauf konnte das Segment Software verzeichnen. In
diesem Geschéftsbereich sind die Umsatzerlése im Vergleich zum Vorjahr deutlich um
18,5% auf 4,53 Mio. € angestiegen (VJ: 3,82 Mio. €). Hauptursachlich hierflir war die
Ausweitung der Lizenzumsatzerlése in der Geschéftsregion Benelux und Deutschland.

Entgegengesetzt entwickelte sich hingegen das Segment Managed Service/Recruiting
mit einem Umsatzrickgang im Vergleich zum Vorjahr um 11,5% auf 7,37 Mio. € (VJ:
8,33 Mio. €). Diese Entwicklung war insbesondere durch den rickldufigen Umsatz des
Teilsegments ,Managed Field Services” bedingt, welcher jedoch vom Management in
dieser Form erwartet wurde. Entgegengesetzt wirkte hingegen der deutliche Umsatzan-
stieg des Teilsegments Recruiting.

Daneben haben sich der Ausbau und die intensive Pflege der bestehenden Partner-
schaften sowie der Eintritt in neue Partnerschaften mit Technologieflihrern und ausge-
wahlten IT-Spezialisten positiv auf die Umsatzentwicklung ausgewirkt.

Zudem hat die IT-Gesellschaft auch erneut von ihrem guten Kundenzugang und Ge-
schéftsbeziehung zu einigen GroBkunden, wie z.B. einem groBen Autobauer in Nord-
deutschland, profitiert, die regelmaBig fiir einen GroBteil der Umsatzerlése stehen und
sich damit wiederholt als ,verlassliche Umsatzlieferanten” erwiesen haben.

Neben der signifikanten Ausweitung der Konzernumsatzerlése konnte Softline ebenso
ihren Auftragsbestand zum 31.12.2018 um 49,3% auf 23,3 Mio. € (VJ: 15,60 Mio. €)
deutlich ausweiten und damit eine sehr gute Ausgangsbasis fir die zuklnftige Ge-
schéaftsentwicklung schaffen.

Insgesamt kann konstatiert werden, dass die Umsatzentwicklung der Softline im
Geschiftsjahr 2018 aufgrund des deutlichen Umsatzwachstums zufriedenstellend
war. Hierbei hat sich fiir die IT-Gesellschaft erneut die besonders starke Marktstel-
lung im Heimatmarkt Deutschland ausgezahilt. Daneben konnte die IT-
Beratungsgesellschaft von den vergangenen Investitionen in den Mitarbeiter-
stamm, der Fokussierung auf Kernportfoliothemen sowie der erfolgreichen Zu-
sammenarbeit mit bestehenden Partnerunternehmen profitieren.

Ergebnisentwicklung

Entwicklung des EBITDA (in Mio. €)

m— EBITDA EBITDA-Marge (in %)

0.85 0,81

GJ 2017 GJ 2018
Quelle: Softline AG
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Die positive Umsatzentwicklung des Softline-Konzerns spiegelt sich auch in der Ergeb-
nisentwicklung wider. So konnte mit 0,81 Mio. € ein operatives Ergebnis (EBITDA) auf
nahezu Vorjahresniveau (VJ: 0,85 Mio. €) erreicht werden. Das Betriebsergebnis sowie
der Konzernumsatz lagen damit im Rahmen der angepassten Umsatz- und Ergebnis-
Guidance des Unternehmens. Vor dem Hintergrund der von Softline nach unten ange-
passten Ergebnisprognose, wurden auch unsere Ergebnisprognosen nicht erreicht.

Erwartungsgeman sind parallel zur Geschaftsentwicklung auch die operativen Kosten
angestiegen, wobei bei Softline traditionell die Personal- und Materialaufwendungen die

bedeutendsten Kostenpositionen darstellen.

Entwicklung bedeutender Kostenpositionen (in %)

=== Personalaufwandsquote === \laterialaufwandsquote
el 42 7%
42,1% e
41,3%
401% ./.
GJ 2017 I GJ 2018

Quelle: Berechnung GBC AG

Die Materialaufwendungen sind im Vergleich zum Vorjahr deutlich um 11,1% auf 10,74
Mio. € (VJ: 9,67 Mio. €) angestiegen und damit Gberproportional zur Umsatzentwicklung.
Damit hat sich die Materialaufwandsquote im Vergleich zum Vorjahr auf 41,3% (VJ:
40,1%) erhoht. Entsprechend lag die Rohertragsmarge im vergangenen Geschéaftsjahr
mit 58,7% unterhalb des Vorjahresniveaus (VJ: 59,9%).

Bedingt durch das deutliche Umsatzwachstum sind ebenso die Personalkosten um 9,6%
auf 11,11 Mio. € (VJ: 10,14 Mio. €) angewachsen und damit leicht Gberproportional zur
Geschéftsentwicklung. Folglich ist die Personalaufwandsquote leicht auf 42,7% (VJ:
42,1%) angestiegen.

Aufgrund des eingeschlagenen Wachstumskurses und des wissensbasierten sowie
personalintensiven Geschéaftsmodells, wurde im vergangenen Geschéaftsjahr auch in
neue Mitarbeiter im Bereich Consulting und Vertrieb sowie in die intensive Weiterbil-
dung/Schulung der Mitarbeiter investiert. Dies hat auch zu einem moderaten Anstieg der
sonstigen betrieblichen Aufwendungen auf 3,76 Mio. € (VJ: 3,57 Mio. €) gefihrt.

Unter Berlicksichtigung der im Vergleich zum Vorjahr nahezu unverénderten Zinsauf-
wendungen bzw. Finanzergebnisses flihrte dies zu einem Nettoergebnis in Héhe von
0,49 Mio. € und damit zu einem Konzernergebnis unterhalb des Vorjahresniveaus (0,66
Mio. €). Hierbei ist anzumerken, dass Investitionen in den Personalstamm und in die
zukiinftige Geschaftsentwicklung sowie ergebnisbelastende Einmaleffekte (Grippewelle,
kundenbedingte Projektverzégerungen) einer besseren Ergebnisentwicklung entgegen-
wirkten.
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Entwicklung des Nettoergebnisses und der Zinslast (in Mio. €)

Zinsaufwendungen m Nettoergebnis

0,66

0,49

0,14

GJ 2017 GJ 2018
Quelle: Softline AG

Laut Unternehmensangaben hat auf regionaler Ebene insbesondere die inlandische
Tochtergesellschaft Softline Solutions GmbH (Leipzig) in der vergangenen Geschéftspe-
riode maBgeblich zum Konzernumsatz und zum Konzernergebnis beigetragen. Hinge-
gen haben insbesondere die auslédndischen Tochtergesellschaften im abgelaufenen
Geschaftsjahr 2018 eine riicklaufige Umsatz- und Ergebnisentwicklung verzeichnet und
damit einer besseren Konzernperformance entgegengewirkt.

Vor diesem Hintergrund hat das Management in einzelnen L&ndergesellschaften und
Geschéftsbereichen Optimierungsbedarfe identifiziert und entsprechende Optimie-
rungsmaBnahmen auf den Weg gebracht.

Insgesamt ist zu konstatieren, dass es Softline gelungen ist, trotz hoher Investiti-
onen und ergebnisbelastender Einmaleffekte ein operatives Ergebnis auf nahezu
Vorjahresniveau zu erzielen. Dariiber hinaus hat sich die Kerngeschiftsregion
Deutschland erneut als verlasslicher ,,Umsatz- und Ergebnislieferant erwiesen®
und maBgeblich zur positiven Konzernperformance beigetragen.
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Bilanzielle und finanzielle Situation

Ausgewihlte Kennzahlen in Mio. €/ % 31.12.2017 31.12.2018
Eigenkapital 0,39 0,88
EK-Quote (in %) 5,9% 11,7%
Bankverbindlichkeiten 0,01 0,00
Liquide Mittel 0,98 1,22
z\tl)eetit%z;r.s\(;ggzlilijcnhgen Nettofinanzvermdgen) 0.97 122
Net Working Capital 1,10 2,16
Working Capital-Quote 4,56% 8,29%

Quelle: Softline AG; GBC AG

Die positive Geschaftsentwicklung schlug sich ebenso in der Bilanz des vergangenen
Geschéftsjahres nieder. So hat sich durch das positive Konzernergebnis das Eigenkapi-
tal zum 31.12.2018 im Vergleich zum Vorjahr um 0,49 Mio. € auf 0,88 Mio. € (VJ: 0,39
Mio. €) deutlich verbessert. Hierdurch konnte gleichzeitig die Eigenkapitalquote zum
Bilanzstichtag im Vergleich zum Vorjahr auf 11,7% (VJ: 5,9%) signifikant gesteigert
werden.

Aufgrund des deutlich positiven Nettoergebnisses und der Innenfinanzierungskraft, die
es ermdglicht haben, notwendige Investitionen selbst zu finanzieren, sind die liquiden
Mittel zum 31.12.2018 im Vergleich zum Vorjahr ebenso um 0,24 Mio. € auf 1,22 Mio. €
(VJ: 0,98 Mio. €) angestiegen.

Darlber hinaus konnte der Softline-Konzern zum Ende des Geschéftsjahres 2018 seine
Bankverbindlichkeiten vollstandig zurlckfiihren und verfigt damit zum 31.12.2018 Uber
keinerlei Darlehensverbindlichkeiten.

Daneben ist das Net Working Capital zum 31.12.2018 im Vergleich zum Vorjahr um 1,06
Mio. € auf 2,16 Mio. € (VJ: 1,10 Mio. €) angewachsen. Zudem erhéhte sich die Working
Capital-Quote zum Bilanzstichtag im Vergleich zum Vorjahr deutlich auf 8,29% (VJ:
4,56%).
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Geschaftsentwicklung 1. Quartal 2019

GuV (in Mio. €) Q1 2018 Delta % / Mio. Q1 2019
Umsatzerlése 7,10 -7,1% 6,50
EBITDA 0,10 -0,25 -0,15

Quelle: Softline AG

Die Softline-Gruppe hat in den ersten drei Monaten des laufenden Geschéftsjahres 2019
Umsatzerldése in Héhe von 6,50 Mio. € erwirtschaftet, was im Vergleich zum Vorjahr
einem Rickgang von 7,1% entspricht. Diese Entwicklung wurde seitens des Manage-
ments erwartet. Haupturséchlich hierfir war die Entwicklung im Bereich Management
Field Services, in dem die Umsatzerlése im Vergleich zum Vorjahr bedingt durch Ein-
maleffekte um 28,0% zurlckgingen.

Des Weiteren konnte der Softline-Konzern laut eigener Aussage in den Kernportfolio-
Bereichen seine Position starken und Marktpotenziale ausbauen. Diese positive Entwick-
lung soll sich im laufenden Geschéftsjahr im Umsatz und dem Ergebnis der Softline-
Gruppe widerspiegeln.

Unterstiitzt wird dieser positive Unternehmensausblick durch die erfreuliche Entwicklung
beim Auftragsbestand. Die IT-Beratungsgesellschaft konnte ihren Auftragsbestand in
den ersten drei Monaten des laufenden Geschéftsjahres im Vergleich zum Vorjahres-
quartal um 39,8% auf 23,2 Mio. € (VJ: 16,60 Mio. €) deutlich ausbauen. In Anbetracht
der starken Auftragszuwéchse und der gut gefillten Auftragspipeline verfigt die Softline
somit Uber eine gute Basis, um den eingeschlagenen Wachstumskurs fortzusetzen.

Auftragsbestand zum Quartalsende (in Mio. €)

23,20

16,60

Q12018 Q12019
Quelle: Softline AG

Aufgrund von notwendigen Wachstumsinvestitionen musste Softline im ersten Quartal
des laufenden Geschéftsjahres im Vergleich zum Vorjahresquartal einen Betriebsergeb-
nisrickgang um 0,25 Mio. € auf -0,15 Mio. € (VJ: 0,10 Mio. €) hinnehmen. Laut Unter-
nehmensangaben resultiert diese Entwicklung Uberwiegend aus Investitionen in neue
Mitarbeiter. Insbesondere in den Bereichen IT-Service Management und Informations-
und IT-Sicherheit sieht das Management der Softline in den nachsten Monaten und auch
darUber hinaus einen sehr grof3en Beratungsbedarf und hat entsprechend in neue Mitar-
beiter und deren Aus- und Weiterbildung investiert. So ist die Anzahl der Konzernmitar-
beiter im Vergleich zum Vorjahr um 10,6% auf aktuell 199 Beschéaftigte angestiegen.

Auf Basis der guten Auftragslage sowie der bisherigen Geschéftsentwicklung in den
ersten Monaten des aktuellen Geschaftsjahres, hat das Management des IT-Konzerns
ihre Unternehmens-Guidance fur das Geschaftsjahr 2019 bestatigt. Entsprechend rech-
net der Vorstand weiterhin mit Umsatzerlésen in einer Bandbreite von ca. 27,0 Mio. € bis
29,0 Mio. € sowie einem EBITDA von ca. 1,10 Mio. € bis 1,30 Mio. €
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SWOT-Analyse

Starken

e Die Softline-Gruppe verfligt Gber eine
fuhrende Marktposition im Bereich
Software Asset Management und ist
herstellerunabhéngiger Marktfihrer auf
dem Gebiet IT-Asset Management.

e Das Unternehmen kann auf einen Er-
fahrungsschatz von mehr als 2.000 IT-
Projekten  zurlckgreifen, welcher in
Best-Practise-Ansétze Uberfiihrt wurde
und wovon auch die Kunden entspre-
chend profitieren kénnen.

e Die relativ schlanke Kostenstruktur
ermdglicht die Erzielung von Skalenef-
fekten.

e Die IT-Gesellschaft verflugt Uber einen
ausgewogenen Kundenstamm, somit
besteht kein sogenanntes Klumpenrisi-
ko.

Chancen

e |Im Kerngeschéaftsfeld SAM ist die Soft-
line AG in einem wachstumsstarken
Markt aktiv. Laut den Marktexperten von
MRFR soll der globale SAM-Markt bis
2023 um durchschnittich (CAGR)
14,2% pro Jahr zulegen.

e  Cross-Selling-Potenziale zwischen den
verschiedenen Kernportfoliobereichen.
Zudem werden im IT-Sektor verstérkt
umfassende Beratungsleistungen nach-
gefragt.

e Insgesamt gute Positionierung der IT-
Gesellschaft, um von den vorherr-
schenden Markttrends im IT-Sektor, wie
IT-Security, Cloud-Computing, Big Data
und IT-Outsourcing profitieren zu kén-
nen.

e SAM wird als ein kritischer Faktor zur
Umsetzung von Digitalisierungsstrate-
gien und zur Kostensenkung sowie zur
Steigerung der [T-Effizienz in Unter-
nehmen angesehen.

Schwéachen

Es besteht eine hohe Abhangigkeit von
einzelnen FUhrungsmitarbeitern.

Die Fortsetzung des Unternehmens-
wachstums ist sehr stark Abhangig von
der Mitarbeitergewinnung im Bereich
Beratung (Consultants) und Vertrieb.

Das Geschéftsmodell der Softline erfor-
dert eine permanente  Weiterbil-
dung/Schulung der Mitarbeiter, was zu
entsprechend hohen laufenden Kosten
fahrt.

Die Konzernperformance ist noch
sehr abhangig von der Geschéftsent-
wicklung verschiedener ausléndischer
Tochtergesellschaften.

Risiken

Es besteht eine Abhéngigkeit von den
bei  Kundenprojekten  eingesetzten
Software-Lésungen der Partnergesell-
schaften.

Eine Eintribung des Branchenumfelds
kénnte die Investitionsbereitschaft der
Softline-Kunden negativ beeinflussen.

Aufgrund einer unzureichenden Mitar-
beitergewinnung, koénnte das geplante
Wachstum schwacher als erwartet aus-
fallen.

Die IT-Branche ist allgemein durch eine
starke Dynamik gekennzeichnet. Das
von der Softline angebotene Kernportfo-
lio kénnte hierbei ein unerwartet schwa-
cheres Umsatzwachstum erzielen oder
das Branchenwachstum kénnte in ande-
ren Segmenten stattfinden, in denen die
Softline-Gruppe nicht aktiv ist.
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Prognosen und Modellannahmen

GJ 2019e GJ 2019e GJ 2020e GdJ 2020e
GuV (in Mio. €) GJ 2018 (neu) (alt) (neu) (alt) GJ 2021
Umsatzerlése 26,02 27,55 29,02 33,13 31,62 37,80
EBITDA 0,81 1,11 1,60 1,88 2,06 2,55
(Marge) (3,1%.) (4,0%.) (5,5%) (5,7%) (6,5%) (6,7%)
EBIT 0,63 0,91 1,43 1,65 1,87 2,30
(Marge) (2,4%) (3,3%) (4,9%) (5,0%) (5,9%) (6,1%)
Nettoergebnis (EAT) 0,49 0,76 1,25 1,41 1,61 1,94

Quelle: Softline AG; GBC AG

Umsatzprognosen

Der Softline-Konzern hat iber die vergangenen Jahre ein dynamisches Umsatzwachs-
tum verzeichnen kénnen und hierbei insbesondere von seiner starken Marktposition in
Deutschland und seiner sehr guten Positionierung im Bereich des IT Asset Management
bzw. Software Asset Management profitieren kdnnen. Mit der strategischen Ausrichtung
auf die Kernthemen ,Software Asset Management®, ,Informations- und IT-Sicherheit",
,Cloud und Future Datacenter* sowie ,Digital Workplace“ hat Softline bereits frih ihr
Produktportfolio an Markttrends und Markterwartungen angepasst und hiermit auch ihre
Marktposition ausbauen kénnen.

Softline verfolgt weiterhin das Ziel, der marktfiihrende und herstellerunabhangige Anbie-
ter fir IT-Assetmanagement und IT-Consulting in Europa zu werden und als das unab-
hé&ngige Beratungs- und Dienstleistungsunternehmen flr ihre Kunden deren IT-Assets
(Software & Hardware) zu managen, zu kontrollieren, zu optimieren und zu schiitzen

Nach der Wachstumsserie der vergangenen Jahre strebt das Softline-Management auch
fir das laufende Geschéaftsjahr 2019 weiteres Umsatzwachstum an und damit eine Fort-
fuhrung der erfolgreichen Wachstumsstrategie. Entsprechend rechnet die Unter-
nehmensfihrung fir das aktuelle Geschéftsjahr mit einem Konzernumsatz in einer
Bandbreite von ca. 27,0 bis 29,0 Mio. €. Hierbei soll ein Betriebsergebnis (EBITDA)
zwischen 1,10 bis 1,30 Mio. € erzielt werden.

Vor dem Hintergrund der anhaltend hohen Nachfrage nach IT-Beratungsleistungen und
Services und der guten Marktpositionierung, insbesondere in der DACH-Region sowie
dem hohen Auftragsbestand (Q1-2019: ca. 23,2 Mio. €), erwarten wir auch fir das lau-
fende Geschéftsjahr und die Folgejahre eine Fortsetzung des eingeschlagenen Wachs-
tumskurses. Hierbei sollte Softline insbesondere von seinem breiten Produkt- und
Dienstleistungsportfolio profitieren kénnen, welches auf wesentliche Markttrends des IT-
Sektors ausgerichtet ist, da Unternehmen verstarkt umfassende IT-Lésungen nachfra-
gen. Daneben sollten auch die eingegangenen Partnerschaften mit namhaften Software-
und Hardwareherstellern (u.a. Flexera Software, Snow Software, ServiceNow, Nutanix,
Nexus, PrimeKey und Fujitsu) auch weiterhin dabei helfen, neue IT-Projekte zu gewin-
nen bzw. Umséatze mit Bestandskunden auszubauen.

Daneben verfligt Softline Gber eine signifikante Anzahl an langjahrigen Bestandskunden.
Hierzu zahlen bspw. GroBBkonzerne oder IT-Systemhauser. Durch das breite und hoch-
wertige Leistungsangebot im Bereich der IT-Beratung und —Services sollte es dem IT-
Konzern gelingen auch, zukunftig ihre Umsétze mit den Bestandskunden zu festigen
oder gar auszubauen.

Wir rechnen damit, dass auch zukilnftige das (absolute) Unternehmenswachstum insbe-

sondere aus der DACH-Region resultieren wird, da der IT-Konzern in dieser Region
besonders stark positioniert ist und im Heimatmarkt bereits das gesamte Kernportfolio
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vermarktet. Zudem ist Softline vor allem in Deutschland durch mehrere Standorte sehr
prasent im Markt.

Dariiber hinaus gehen wir davon aus, dass die IT-Gesellschaft auch ihre internationale
Expansion weiter vorantreiben und hierbei in einzelnen Absatzméarkten ausgewahlte
Kernportfolio-Elemente anbieten wird. Auf internationaler Ebene erwarten wir das starks-
te Wachstum insbesondere in den Regionen Benelux und GroBbritannien.

Erwartete Umsatzentwicklung nach Segmenten (in Mio. €)
m Consulting Managed Services/Recruiting Software m Sonstige (inkl. Hardware)

21,00
18,63

14,35

GJ 2019e GJ 2020e GJ 2021e
Quelle: GBC AG

Auf Kernportfolioebene erwarten wir, dass insbesondere die Bereiche IT-Asset Ma-
nagement (Software Asset Management), Informations- und IT-Sicherheit sowie Cloud &
Future Datacenter die wesentlichen Wachstumstreiber in den kommenden Jahren bilden
werden. Folglich sollten sich die Consulting-Umsatze der Softline zukiinftig sehr dyna-
misch entwickeln. Daneben gehen wir davon aus, dass die Geschéftsbereiche Digital
Workplace und Managed Services auch zunehmend an Bedeutung gewinnen und ent-
sprechend auch ihr Geschéftsvolumen sukzessive erhdhen werden.

Erwartete Konzernumsatzerlése (in Mio. €)

37,80
33,13
] I
GJ 2019e GJ 2020e GJ 2021e

Quelle: GBC AG

Insgesamt erwarten wir damit fir das aktuelle Geschaftsjahr 2019 Konzernumsatzerlése
in Héhe von 27,55 Mio. €, was im Vergleich zum Vorjahr einem Anstieg von rund 6,0%
gleichkommt. Fir die Folgejahre 2020 und 2021 rechnen wir mit einer Fortsetzung der
dynamischen Umsatzentwicklung und kalkulieren mit Umsatzerlésen in H6he von 33,13
Mio. € bzw. 37,80 Mio. €. Vor dem Hintergrund der aktuellen Unternehmensprognose
haben wir unsere bisherige Umsatzschatzung fir das laufende Geschéftsjahr aus kon-
servativer Sicht nach unten angepasst. Fir das Folgejahr hingegen rechnen wir auf-
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grund der positiven Auftragslage mit einer starkeren Geschéaftsentwicklung, was zu einer
Anhebung unserer Prognosen gefihrt hat.

Insgesamt sollte es dem Softline-Konzern gelingen, durch ihre starke Positionie-
rung in der DACH-Region, dem hohen Auftragsbestand sowie der Forcierung der
Internationalisierung ihr dynamisches Unternehmenswachstum weiter fortzufiih-
ren und damit auch ihre Marktposition weiter auszubauen.

Ergebnisprognosen

Die erwartete dynamische Umsatzentwicklung der Softline spiegelt sich auch in unseren
Ergebnisprognosen wider. In Anbetracht der starken Positionierung in bedeutenden
Markten und dem attraktiven Kernportfolio, welches auf die Zukunftsthemen ,Software
Asset Management®, ,Informations- und IT-Sicherheit” und ,Cloud” ausgerichtet ist, sollte
es der Softline-Gruppe gelingen, die zuletzt erzielte hohe Rohertragsmarge von rund
61,0% auch in den kommenden Geschéaftsjahren zu bestatigen.

Erwartete Entwicklung der Rohertragsmarge (in %)

61,0% 61,0% 60,9%

GJ 2019e GJ 2020e GJ 2021e

Quelle: GBC AG

Das wissensbasierte und personalintensive Geschaftsmodell der Softline erfordert tradi-
tionell Berater (Consultants) und Vertriebsmitarbeiter. Vor dem Hintergrund des von uns
prognostizierten deutlichen Umsatzwachstums fiir die kommenden Jahre, sollte somit
auch die Mitarbeiterzahl der Softline weiter deutlich ansteigen und damit auch die Per-
sonalaufwendungen des Konzerns, welches die bedeutendste Kostenposition darstellt.
Daneben erfordert auch die branchenibliche permanente Fortbildung der Mitarbeiter
signifikante Investitionen, was ebenso hohe Personalaufwendungen begunstigt.

Da wir davon ausgehen, dass die Nachfrage nach hochwertigen IT-Beratungsleistungen
und -Dienstleistungen auch zukiinftig weiter anwachst und die Softline-Gruppe mit ihrem
attraktiven Leistungsangebot sehr gut aufgestellt ist, um den Unternehmenskunden
passgenau Lésungen zu liefern, sollte die Gesellschaft in ihren Hauptgeschéftsbereichen
(IT Asset Management sowie IT-Beratung) hohe Margen durchsetzen kdénnen.

Dariiber hinaus bietet das Geschaftsmodell der Softline auch wesentliche Skaleneffekte
und hiermit ein hohes Ertragspotenzial bei einer Ausweitung des Geschaftsvolumens.
Durch das von uns erwartete dynamische Umsatzwachstum in den kommenden Jahren
sollten diese auch realisiert werden kdénnen, insbesondere aufgrund der sonstigen be-
trieblichen Aufwendungen (sbA), die einen hohen Fixkostencharakter besitzen. In Anbe-
tracht dessen rechnen wir mittel- und langfristig mit einer riicklaufigen sbA-Quote. Auch
die Personalaufwandsquote sollte sich leicht riicklaufig entwickeln.
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Erwartete Entwicklung wichtiger Kostenquoten

H Personalaufwandsquote sbA-Quote
42,7% 42,4% 42,4% 42,3%
14,5% 14,6% 12,9% 11,9%
GJ 2018 GJ 2019e GJ 2020e GJ 2021e

Quelle: GBC AG

Das hochmargige Beratungsgeschéft des Softline-Konzerns in Kombination mit erwarte-
ten einsetzenden Skaleneffekten sollten mittel- und langfristig hohe einstellige operative
Ergebnismargen ermdglichen. Zudem bieten die vom Management identifizierten Opti-
mierungspotenziale in einzelnen Geschéftsbereichen und Landergesellschaften weitere
Margensteigerungs- bzw. Profitabilitdtssteigerungspotenziale.

Vor dem Hintergrund der herausgegebenen Unternehmensguidance und der zuletzt
unter unseren Erwartungen liegenden operativen Profitabilitat, haben wir unsere bisheri-
gen Ergebnisprognosen nach unten angepasst. Wir erwarten nun flr das laufende Ge-
schéftsjahr ein EBITDA in Hohe von 1,11 Mio. €. Basierend auf dem von uns prognosti-
zierten dynamischen Umsatzwachstum in Verbindung mit einsetzenden Skaleneffekten,
gehen wir davon aus, dass das EBITDA in den Folgejahren 2020 und 2021 auf 1,88 Mio.
€ bzw. 2,55 Mio. € deutlich ansteigen wird. Parallel hierzu sollte die EBITDA-Marge von
4,00% in 2019 auf dann 6,70% in 2021 signifikant zulegen.

Erwartete Entwicklung des EBITDA und des Nettoergebnisses (in Mio. €)

= EBITDA Nettoergebnis ==m==EBITDA-Marge

2,55

1,88

GJ 2019e GJ 2020e GJ 2021e
Quelle: GBC AG

Die Softline-Gruppe hat mit ihrem Kerngeschéft in Deutschland eine vielverspre-
chende Basis geschaffen fiir eine Fortsetzung des eingeschlagenen Wachstums-
kurses. Durch den weiteren Ausbau der Marktanteile in den Kernportfolioberei-
chen im Heimatmarkt und der Forcierung der Internationalisierung der Geschafts-
aktivitaten, sollte in den kommenden Jahren eine dynamische Umsatzentwicklung
erzielt werden kénnen. Hierbei sollte in Verbindung mit einsetzenden Skaleneffek-
ten die Konzernrentabilitéat ebenso deutlich erh6ht werden kénnen.
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BEWERTUNG

Modellannahmen

Die Softline AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. Ange-
fangen mit den konkreten Schéatzungen fur die Jahre 2019, 2020 und 2021 in Phase 1,
erfolgt von 2022 bis 2026 in der zweiten Phase die Prognose tber den Ansatz von Wert-
treibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 4,00%. Als Ziel EBITDA-
Marge haben wir 7,00% angenommen. Die Steuerquote haben wir in einer Bandbreite
zwischen 10,77% und 12,00% in Phase 2 beriicksichtigt. In der dritten Phase wird zu-
dem nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt.
Im Endwert unterstellen wir eine Wachstumsrate von 2,00%.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der Softline AG werden aus den Eigenkapitalkos-
ten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Ermittlung der Eigenkapitalkosten
sind die faire Marktpréamie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zins-
satz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses flr Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage daflr bilden die von der Deut-
schen Bundesbank veréffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der Svensson-Methode.
Zur Glattung 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 1,00% (zu-
vor: 1,25%).

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

Geman der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,82 (zuvor: 1,82).

Unter Verwendung der getroffenen Prdmissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
11,02% (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da wir eine nach-
haltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100,00% unterstellen, ergeben sich
gewogene Kapitalkosten (WACC) von 11,02% (zuvor: 11,27%).

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zuklnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 11,02% (zuvor:
11,27%) errechnet. Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Ge-
schéftsjahres 2020 entspricht als Kursziel 13,30 € je Aktie (zuvor: 12,90 € je Aktie). Un-
sere Kurszielerhéhung resultiert hauptsachlich aus dem einsetzenden ,,Roll-Over-Effekt"
(Kurszielbasis nun bezogen auf das darauffolgende Geschéaftsjahr 2020).

21

>

GBCAG

Investment Research



¢MGBC AG

Investment Research

DCF-Modell
Softline AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 4,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 7,0% ewige EBITA - Marge 6,5%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 32,5% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 7,5%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ1% GJ20e GJ2le| GJoze GJ23e GJ2de GJ25e GJ2ee | oo
Umsatz (US) 27,55 33,13 37,80 39,31 40,88 42,52 44,22 45,99
US Verdnderung 59% 20,2% 14,1% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermégen 68,32 77,35 88,27 72,93 66,60 64,00 63,31 63,75
EBITDA 1,11 1,88 2,55 2,75 2,86 2,98 3,10 3,22
EBITDA-Marge 4,0% 5,7% 6,7% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
EBITA 0,91 1,65 2,30 2,61 2,69 2,78 2,88 2,99
EBITA-Marge 3,3% 5,0% 6,1% 6,6% 6,6% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Steuern auf EBITA 0,00 -0,10 -0,22 -0,28 -0,30 -0,32 -0,34 -0,36
zu EBITA 0,0% 6,0% 96% | 10,8% 11,1% 11,4% 11,7% 12,0% | 30,0%
EBI (NOPLAT) 0,91 1,55 2,08 2,33 2,39 2,46 2,54 2,63
Kapitalrendite 36,2% 62,9% 713% | 71,4% 685% 66,9% 66,0% 656% | 51,4%
Working Capital (WC) 2,07 2,48 2,84 2,95 3,07 3,19 3,32 3,45
WC zu Umsatz 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
Investitionen in WC 0,09 -0,42 -0,35 -0,11 -0,12 -0,12 -0,13 -0,13
Operatives Anlagevermégen (OAV) 0,40 0,43 0,43 0,54 0,61 0,66 0,70 0,72
AFA auf OAV -0,20 -0,23 -0,25 -0,14 -0,18 -0,20 -0,22 -0,23
AFA zu OAV 49,6% 52,5% 58,4% | 325% 32,5% 32,5% 32,5%  32,5%
Investitionen in OAV -0,25 -0,25 -0,25 -0,25 -0,25 -0,25 -0,25 -0,25
Investiertes Kapital 2,47 2,91 3,26 3,49 3,68 3,85 4,01 417
EBITDA 1,11 1,88 2,55 2,75 2,86 2,98 3,10 3,22
Steuern auf EBITA 0,00 -0,10 -0,22 -0,28 -0,30 -0,32 -0,34 -0,36
Investitionen gesamt -0,16 -0,67 -0,60 -0,36 -0,37 -0,37 -0,38 -0,38
Investitionen in OAV -0,25 -0,25 -0,25 -0,25 -0,25 -0,25 -0,25 -0,25
Investitionen in WC 0,09 -0,42 -0,35 -0,11 -0,12 -0,12 -0,13 -0,13
Investitionen in Gooadwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 0,95 1,11 1,73 2,11 2,20 2,29 2,38 2,48 22,85
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 20,20 21,32
Barwert expliziter FCFs 9,21 9,11
Barwert des Continuing Value 10,99 12,21 risikolose Rendite 1,0%
Nettoschulden (Net debt) -0,52 -1,48 Marktrisikoprdmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 20,72 22,80 Beta 1,82
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 11,0%
Wert des Aktienkapitals 20,72 22,80 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 1,71 1,71 Fremdkapitalkosten 7,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 12,09 m Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 28,7%
WACC 11,0%
WACC
2 10,4% 10,7% 11,0% 11,3% 11,6%
e 509% 1398 1359| 1323| 1289| 12,58
% 51,2% 14,02 | 13,63 | 13,27 | 12,93 | 12,61
£ 51,4% 1406 13,67 [JREENN 12,96 | 12,65
S 51,7% 14,10| 13,71 | 13,34 | 13,00| 12,68
51,9% 14,14 | 13,74 | 13,37 | 13,03 | 12,71
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ANHANG

L.

Research unter MiFID II

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen Erstellung
und Veroéffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfiir durch die Emittentin vergutet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestellt.

.

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC flr zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groBtmdogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gbernehmen 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 fiir 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 fliir 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.

GBC ibernimmt 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 bedirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion {ibernehmen.

Vertrieb auBerhalb 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 gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gednderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Uibertragen 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 Uber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdaumnis, diese Beschrankung 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

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geméan § 85 WpHG und FinAnV

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

§ 2 (I) 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 () 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 gemaB der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren Empfehlung.

23



¢MGBC AG

Investment Research

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

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

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

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt <= - 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,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, etc.

§ 2 (lll) 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/Offenlegung

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugangliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

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

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

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (5a, 5b, 11)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem analysierten Unternehmen oder analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

(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, federflihrend oder mitfihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung (ber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentli-
chung zugénglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. Emittenten
(6) 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 einem Dritten lber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der

Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zugénglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person hélt zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.
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(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung iber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(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 fir das analysierte Unternehmen (z.B. Présentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

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

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustédndigen Aufsichtsbehdérde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Joérg Grunwald, Vorstand

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu Ihrer 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 grundsétzlich 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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