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GFT ist hauptsdchlich in den Bereichen IT-Services und IT-spezifische Personal-
vermittlung mit zum Teil flhrender Marktstellung tdtig. Dariiber hinaus besitzt
GFT mit der Software ,inboxx“ weiteres Wachstumspotenzial, wobei dem Seg-
ment (noch) eine eher untergeordnete Bedeutung zukommt. Unser positiver Ge-
samteindruck spiegelt sich im Kurs der Aktie nicht wider, weshalb wir die Cove-
rage mit einem Kaufen-Rating aufnehmen. Das Kursziel von ,nur* 3,40 € reflek-
tiert insbesondere die hohe Bedeutung der Banken als Kundengruppe von GFT.

Aktienkenn- Gewinn je Aktie EV/Umsatz EV/EBITDA KGV
zahlen neu bisher
€ €
2007 0,33 n.a. 0,3 5,6 8,0
2008e 0,29 n.a. 0,2 4,2 9,1
2009e 0,32 n.a. 0,2 3,8 8,2
2010e 0,39 n.a. 0,2 3,2 6,7
Unternehmens- Umsatz EBITDA EBIT EBIT-Marge Netto-
zahlen Mio. € Mio. € Mio. € ergebnis
Mio. €
2007 247,1 13,2 11,8 4,8% 8,6
2008e 255,0 11,9 10,3 4,0 % 7,7
2009e 270,0 13,0 11,3 42 % 8,5
2010e 290,0 15,5 13,6 4,7 % 10,2
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Bitte beachten Sie den Disclaimer auf der letzten Seite dieser Studie.
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Executive Summary

B Die GFT Technologies AG kann auf eine iiber 20jdhrige Historie verweisen.
Der Mitgriinder Ulrich Dietz steht als Vorstandsvorsitzender und GroRaktio-
nar flr Kontinuitat bei Management und Aktionarsstruktur.

B 2007 generierte GFT mit knapp 1.100 Mitarbeitern einen Umsatz von 247
Mio. € (+ 42,3%), wobei der Lowenanteil in Europa (> 90%) erwirtschaftet
wurde. Geschaftsspezifisch liegt die operative Marge nur im mittleren ein-
stelligen Prozentbereich, bezogen auf das durchschnittliche Eigenkapital be-
trug die Rendite in 07 allerdings weitaus erfreulichere 16,1%. Die Bilanz von
GFT weist per Ende Marz eine Eigenkapitalquote von 55% auf, die Nettoli-
quiditat betragt 19,7 Mio. € bzw. 0,75 € je Aktie.

B GFT erbringt IT- (Umsatzanteil 2007 41%) und Personal-Dienstleistungen
(57%) und erstellt eigene Software-Anwendungen (2%), wobei die Personal-
Dienstleistungen in die Vermittlung von IT-Experten (Resourcing) und das
IT-Lieferantenmanagement (Third Party Management) unterteilt sind.

B Die IT-Dienstleistungen von GFT sind fokussiert auf die Bediirfnisse von Fi-
nanzdienstleistern und Logistikunternehmen die dank internationaler Ent-
wicklungszentren auf wettbewerbsfahige Near- und Offshore-Entwicklungs-
leistungen zugreifen kénnen. Das Wachstum erhdlt durch die enge Partner-
schaft mit ausgewahlten Software-Unternehmen zusatzliche Dynamik. Aktu-
ell leidet das Segment allerdings unter der abwartenden Investitionstatigkeit
der Finanzdienstleister, zudem besteht hier eine hohe Abhdngigkeit von ei-
nem GroRkunden. Langerfristig haben wir jedoch keine Zweifel, dass die IT-
Nachfrage dieser Branche wieder an Fahrt gewinnen wird.

B Die Angebotsliicke im deutschen und europdischen Markt fiir IT-Experten
spiegelt sich ungeschmadlert in der Entwicklung des Resourcing-Segments
wieder. Zudem profitiert GFT hier von der zunehmenden Verbreitung fle-
xibler Personaleinsatzplanung sowie der wachsenden Bereitschaft zur Aus-
lagerung des IT-Lieferantenmanagements.

B Das Segment Software besitzt aktuell eine untergeordnete Bedeutung fiir
den GFT-Konzern, die inboxx-Software kdnnte sich angesichts der rasant
ansteigenden Bedeutung der Archivierung von elektronischen Dokumenten
allerdings zum Wachstumsmotor fiir GFT entwickeln.

B Nach einer von uns prognostizierten Ergebnisdelle im laufenden Geschafts-
jahr wird GFT unseres Erachtens schon 2009 und auch dariiber hinaus wie-
der zweistellige Ergebniszuwdchse erzielen konnen.

B Aktuell wird unseres Erachtens ein Worst case-Szenario bei GFT eingepreist.
Wir kdnnen uns diesem Szenario aus folgenden Griinden nicht anschlieRen:

= Die ldngerfristigen Vertrage federn die Nachfrageschwache ab

= GFT kann dank einer flexiblen Kostenstruktur schnell gegensteuern
= Partnerschaft mit der Software AG bringt zusatzliches Wachstum

= Resourcing-Segment kompensiert Schwache bei IT-Services

B Auch bei vorsichtigen Prognoseparametern ist die GFT-Aktie nach allen
unseren Bewertungsansadtzen deutlich unterbewertet. Wir halten auch bei
Einbeziehung eines Risikoabschlags eine Kursziel von 3,40 € fiir realistisch
und stufen die Aktie daher im Rahmen unserer Intitial Coverage mit Kaufen
ein.
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SWOT-Profil

Starken

B Near- und Offshore-Entwicklungsstandorte als Wettbewerbsvorteil

B Marktfiihrende Stellung in Kernbereichen

B |T-Fachkrdftemangel und steigender Trend zur flexiblen Personaleinsatzpla-
nung kommt GFT zugute

B Wahrungseinfluss vernachldssigbhar
Sehr solide Bilanzstruktur

Schwachen

B Hohe Abhdngigkeit von Finanzdienstleistungsbranche

B Hohe Abhdngikeit von einzelnen Kunden

B Auswirkungen der Subprime-Krise im Zahlenwerk spiirbar

Chancen

B Hohes Potenzial durch Partnerschaften mit namhaften Software-Herstellern

B inboxx“ kdnnte zum Wachstumstreiber avancieren

B Akquisitorisches Umfeld aktuell eher giinstig

B Reduzierter Einsatz von Freelancern kénnte Margendruck bei schwierigerem
Geschaftsverlauf entscharfen

Risiken

B Die hohe Abhdngigkeit von einzelnen Kunden kdnnte im Worst Case drasti-
sche Umsatzverluste zur Folge haben

B Sollte sich die Krise auf den Kreditmdrkten noch ausweiten sind u. E.
kundenseitig branchenweite Investitionsstopps nicht auszuschlieRen

B Trotz intensiver MarketingmaRnahmen kdnnte der Launch von inboxx nicht

gelingen bzw. zeitlich auf eine mdgliche Investitionsverweigerung auf Kun-
denseite treffen
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SOP-Ansatz tragt Geschafts-
modell Rechnung

Fairer Wert gemaR SOTP bei
3,75 €

Bewertung

Multiplikatorbewertung

Fiir das Geschaftsmodell der GFT Technologies gibt es in dieser Zusammenset-
zung unseres Wissens keinen direkten Wettberber. Vor diesem Hintergrund ha-
ben wir zur Ableitung eines fairen Wertes einen Sum of the parts-Ansatz (SOTP)
gewahlt. Dabei werden die einzelnen Segmente mit den sich aus der jeweiligen
Peer group ergebenden Multiplikatoren bewertet und anschlieRend addiert, so

dass sich aus der Summe der einzelnen Teile ein fairer Wert fiir das Gesamtun-
ternehmen ergibt.

Wir haben bei der Bewertung die Segmente Software und Services aus drei Griin-
den zusammengefasst: a) das Softwaresegment von GFT ist fiir die Gesamtbeur-
teilung relativ unbedeutend, b) das Segment befindet sich im Beobachtungszeit-
raum noch in der Verlustzone bzw. Break even was eine eigenstandige Peer
group-Bewertung stark verzerren wiirde und c) auch andere IT-Service-Unter-
nehmen vertreiben zum Teil eigene Softwareapplikationen. Bei der Bewertung
des Resoucing Segments mussten wir komplett auf auslandische Unternehmen
zuriickgreifen, die zum Teil deutlich groRer und auch margenstarker sind als es
GFT in diesem Segment ist. Daher haben wir bei den rentabelsten Unternehmen
auf die Einbeziehung der Umsatzmultiples verzichtet, da dies den Unterneh-
menswert von GFT unseres Erachtens ungerechtfertigt gepusht hatte. Auf dieser
Basis haben wir fiir die GFT-Aktie folgenden fairen Wert abgeleitet (die Details
der Multiplikatorenbewertung befinden sich im Anhang):

EV/Umsatz EV/EBITDA
08e 09e 08e 09e

IT-Service/Software PeerGroup Multiples 0,41 0,39 4,70 4,17
GFT Services/Software (Mio. €, LBBWe) 103,6 113 6,7 7,6
EV Services/Software (Mio. €) 42,7 43,6 31,5 31,8

Resources Peer group Multiples 0,34 0,32 6,20 5,91
GFT Resources (Mio. €, LBBWe) 151,4 157 5,0 5,3
EV Resources (Mio. €) 51,2 50,1 31,0 31,5
Enterprise Value - Mittelwerte (Mio. €) 93,9 93,7 62,5 63,3

Enterprise Value GFT (Mio. €) 78,3

Nettoliquiditat (Mio. €) 19,7

Fair Value des Eigenkaptials (Mio. €) 98,0

Fair Value je Aktie (in €) 3,73

Quelle: JCF, LBBW

Aus dem Multiplikatorenvergleich haben wir somit einen fairen Wert der GFT-Ak-
tie von 3,75 € ermittelt. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass vor allem die Ver-
gleichunternehmen aus der Gruppe der Personaldienstleister in den letzten Mo-
naten zum Teil kraftige Kursverluste und auch Bewertungsabschlage hinnehmen
mussten. In der Regel korreliert der Geschaftsverlauf dieser Unternehmen sehr
stark mit der allgemeinen wirtschaftlichen Entwicklung, so dass sich hier die be-
furchteten Folgewirkungen der Subprime-Krise schon sehr deutlich bemerkbar
gemacht haben. Dies gilt fiir die Resourcing-Sparte von GFT aufgrund der Spezi-
alisierung auf IT-Fachkrafte nicht bzw. bei weitem nicht in dem AusmaR. Vor
diesem Hintergrund halten wir den aus dem Multiplikatorenvergleich ermittelten
Wert von 3,80 € fir einen eher konservativen Ansatz, der jedoch immer noch
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deutlich tber dem aktuellen Borsenkurs liegt.

Shareholder value-Bewertung

Ein Unternehmen schafft Wert fiir die Aktiondre, wenn der Return auf das einge-
setzte Kapital (ROCE) dessen Opportunitdtskosten (WACC) libersteigt. Die Differ-
enz bezeichnen wir als Wertschopfung (ROCE>WACC) bzw. Wertvernichtung
(ROCE<WACC). Der Barwert der zukiinftigen Wertschopfung zuziiglich des inves-
tierten Vermdgens (Capital employed), abziiglich der Verbindlichkeiten stellt den
fairen Werte des Eigenkapitals dar. Verdient ein Unternehmen exakt seine Kapi-
talkosten (Wertschopfung gleich Null), sollte finanztheoretisch der faire Wert des
Eigenkapitals dem Wert des (schuldenfreien) investierten Vermdgens entspre-
chen.

Barwert der Wertschopfung +  \yir verwenden ein dreiphasiges Modell, um den erwarteten Geschaftsverlauf

Investiertes Vermégen ergibt  )ocser abbilden zu kénnen. 2008 bis 2010 ist unsere Detailplanungsperiode. Ab

fairen Wert von 5,80 € 2011 beginnt unsere mittelfristige Periode und erstreckt sich iiber einen Zeit-
raum von 5 Jahren. Die Wachstums- und Renditeprognosen orientieren sich in
dieser Phase stark an der aktuellen Entwicklung, sofern dem keine unterneh-
mensspezifischen Griinde entgegenstehen. Die Prognoseparameter der sich da-
ran anschlieRenden langfristigen Periode orientieren sich starker an den ge-
samtwirtschaftlichen Gegebenheiten.

Zusammensetzung fairer Wert (%) Bewertung (Wertschopfungsanalyse) Modellparameter
70,0
Barwerte Mio € Mittelfristig (2011 - 2018)
07 12/2008e 2
50,0 12/2009 2 ROCE (%) 15,0
00 12/2010e 3 WACC 8,7
' Terminal / Continuing value 89 Wachstum Capital employed (%) 9,0
3007 Summe kiinftiger Wertschopfung 95
2,01 Capital employed (12/2007) 67
10,04 Fairer Wert (EK + FK) 162 Langfristig (ab 2019)
0,0+ . . . Adjustierungsfaktor 1,04 ROCE (%) 12,0
Fairer Wert ohne  Barwert 3 Terminal Value Fairer aktueller Wert (EK + FK) 168 WACC 8,7
Barwerte Perioden Verbindlichkeiten (12/2007) (14) Wachstum Capital employed (%) 5,0
Fairer Wert des Eigenkapitals 154
Marktkapitalisierung 66
Abschlag (%) 57
Fair value je Aktie (€) 5,8

12/2006 12/2007 12/2008e 12/2009e 12/2010e
Mio € Mio € Mio € Mio € Mio €

Wertschopfung (Economic value added) 1 4 2 2 4
Adjustiertes Ergebnis nach Steuern 5 10 9 9 11
Gewichtete Kapitalkosten nach Steuern* (5) (5) (7) 7) (7)

Wertschopfungs-Marge (%) 1,4 7,4 2,9 3,5 4,7
ROCE (%) 10,4 16,8 12,7 12,8 14,0
Gewichteter Kapitalkostensatz nach Steuern* (%) 9,0 9,4 9,9 9,4 9,4

* Werte des Vorjahres

Wachstum des Capital employed (%) 15,6 14,3 8,1 8,2 9,1

Auf Basis eines mittel-/langfristigen Return on Capital employed von 15 bzw.
12% und eines erwarteten Wachstum des CE von 9% bzw. 5% p.a. ergibt sich ein
fairer Wert der GFT-Aktie von 5,8 €, der um etwa 120% Uber der aktuellen Bor-
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Unterbewertung bleibt auch
bei konservativen Annahmen
erhalten

Reduktion des langfr.
ROCE um 200 BP fihrt
zu Fair value von 4,4 €

DCF-Bewertung ergibt fairen
Wert von 5,90 €

senbewertung liegt. Dieses auf den ersten Blick sehr optimistische Bewertungs-
ergebnis verhdlt sich jedoch sehr stabil hinsichtlich einer Veranderung der Be-
wertungsparameter. Selbst bei deutlicher Variation unserer Zins- und Rentabili-
tatsannahmen ergibt sich ein fairer Wert, der im Worst case immer noch sehr
deutlich Gber dem aktuellen Kursniveau liegt. Sinkt z.B. die langfristig zu erwar-
tende Rendite auf das eingesetzte Kapital (ROCE) von 12 auf nur noch 10%, dann
reduziert sich der faire Wert der GFT-Aktie c.p. um 24% auf 4,4 €, womit der ak-
tuelle Borsenkurs immer noch um 67% lbertroffen wird.

Sensitivitats-Analyse

Zinssensitivitats-Analyse

Fairer Wert nach Zinsanderung LBBW

Kapitalmarktzins (%) 3,00 3,25 3,50 3,75 4,00 4,25 4,50 4,75 5,00
WACC (%) 7,8 8,0 8,3 8,5 8,7 8,9 9,2 9,4 9,6
Fairer Wert je Aktie (€) 8,1 7,4 6,8 6,3 58 5,4 5,1 4,8 4,5

ROCE-Sensitivitatsanalyse

irer Wert in Abhdngigkeit vom mittelfristigen ROCE LBBW

11 12 13 14 15 16 17 18 19
5,1 53 5,5 5,7 58 6,0 6,2 6,4 6,6

Fairer Wert in Ab eit vom langfristigen ROCE LBBW
Lfr. ROCE (%) 10 10,5 11 11,5 12 12,5 13 13,5 14
Fairer Wert je Aktie (€) 4,4 4,8 5,1 5,5 5,8 6,2 6,5 6,9 7,2
Quelle: LBBW

Discounted Cashflow-Bewertung

Zur breiteren Abstlitzung der Bewertung haben wir GFT zusatzlich zur Sharehol-
der value-Bewertung auch anhand des freien Cash flows bewertet. Unser DCF-
Bewertungsmodell basiert ebenfalls auf drei Prognosephasen. Fiir den Zeitraum
von 2008 bis 2010 liegen konkrete Planungen der Cashflows zugrunde. In der
Phase zwei, die von 2011 bis 2017 reicht, haben wir die Prognose der freien
Cashflows auf Basis von Werttreibern ermittelt. Ab 2018 rechnen wir fiir die Mit-
telzufliisse mit einer Terminal growth rate von 1,0%, wobei wir auch hier eine
eher vorsichtige langfristige Wachstumsannahme unterstellt haben.

DCF-Modell - Annahmen Ermittlung des Werts (Mio. €)
Risikoloser Zins 4,0% Barwert Free Cashflow Planungsjahre 71,7
Marktrisikopramie Aktien 51% + Barwert Terminal Value 63,9
Beta-Faktor 1,25 = Enterprise Value 135,6
Eigenkapitalkosten 10,4% Anteil des TV am Enterprise Value 47,1%
Fremdkapitalkosten (nach Steuern) 4,9% - Nettoverschuldung -20,6
Ziel-Eigenkapitalquote 90% - Anteile Dritter 0,0
WACC 9,8% - Pensionsriickstellungen 0,9
Terminal growth rate 1,0% + Nicht betriebsnotwendiges Vermdgen 0,0
= Marktwert Eigenkapital 155,3
/ Anzahl Aktien 26,3
= Fairer Wert (DCF) je Aktie (€) 5,9
Quelle: LBBW Quelle: LBBW

Per Saldo erhalten wir auch nach dem DCF-Verfahren einen fairen Wert je GFT-
Aktie der mit 5,9 € deutlich Giber dem aktuellen Kurs liegt.
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Fairer Wert nach DCF
ebenfalls gut nach
unten abgesichert

Free Cashflow (Mio. €)

2008e 2009e 2010e 201le 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e

Umsatz 255,2 270,0 290,0 307,4 325,8 3454 366,] 388,1 411,4 4319
Wachstum (yoy) 3,2% 5,8% 7,4% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 5,0%
EBIT 10,3 11,3 13,6 15,4 16,3 17,3 18,3 19,4 20,6 19,4
EBIT-Marge 4,0% 4,2% 4,7% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 4,5%
- EE-Steuern auf das EBIT 3,1 3,4 4,1 4,6 49 5,2 5,5 58 6,2 58
Steuerquote 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 300% 30,0% 300% 300%
+ Abschreibungen 1,6 1,7 1,9 2,2 2,3 2,4 2,6 2,7 2,9 3,5
vom Umsatz 0,6% 0,6% 0,6% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,8%
Riickstellungen 18,1 19,9 22,2 23,4 24,4 24,9 25,6 27,2 28,8 30,2
vom Umsatz 7,1% 7,4% 7,7% 7,6% 7,5% 7,2% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
+ Delta Riickstellungen 2,1 1,8 2,3 1,2 1,1 0,4 0,8 1,5 1,6 1,4
= Operating Cashflow 10,9 11,4 13,7 14,1 14,8 14,9 16,1 17,8 18,9 18,5
- Investitionen 1,9 2,1 2,3 2,5 2,6 2,8 2,9 3,1 3,3 3,5
vom Umsatz 0,7% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
Net Working Capital 11,5 11,1 12,4 13,5 14,7 15,5 16,5 17,5 18,5 19,4
vom Umsatz 4,5% 4,4% 4,3% 4,4% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
- Delta Net Working Capital 0,0 0,5 1,4 1,1 1,1 0,9 0,9 1,0 1,0 0,9
= Free Cashflow 9,0 8,8 10,0 10,5 11,0 11,3 12,3 13,7 14,6 14,1
Present Value 8,5 7,6 7,9 7,5 7,2 6,7 6,6 6,7 6,5 5,7

Quelle: LBBW

Ebenso wie bei der Bewertung nach unserem Shareholder value-Modell ergibt
sich bei der DCF-Methode auch bei deutlich vorsichtigeren Annahmen hinsicht-
lich WACC oder Terminal growth rate ein fairer Wert, der immer noch signifikant
uber dem aktuellen Bérsenkurs liegt:

Langfristig Kurspotenzial

von uber 100%

DCF-Bewertung WACC
Sensitivitdtsanalyse 8,8% 9,8% 10,8%
6.2 5,8 5,4
Terminal growth rate 1,0% 6,3 5,9 5,5
1,5% 6,5 6,0 5,7
Quelle: LBBW

FAZIT: Auf Basis unserer absoluten Bewertungsmodelle erhalten wir einen fairen
Wert der GFT-Aktie von knapp 6 €. Verglichen mit dem aktuellen Bérsenkurs von
2,63 € entspricht dies einem langfristigen Potenzial von (iber 100%!
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Unsicherheit iiber weitere
konjunkturelle Entwicklung

Fokussierung auf Finanz-
dienstleister rechtfertigt ak-
tuell Bewertungsabschlag

Worst case Szenario
unrealistisch

Empfehlung

Aus den sich starker an langfristigen Aspekten orientierenden absoluten Bewer-
tungsmodellen ergibt sich ein fairer Wert von knapp 6 € je GFT-Aktie. Die aktu-
elle Bérsenbewertung von 2,63 € spiegelt dieses langfristige Potenzial jedoch
nicht wider. Wir fiihren diese Diskrepanz vor allem auf zwei Ursachen zuriick:

= Die Unsicherheit hinsichtlich der aktuellen konjunkturellen Entwicklung
im Allgemeinen und

= die Unsicherheit hinsichtlich des zukiinftigen Orderverhaltens der
Finanzinstitute im Besonderen.

Den ersten Aspekt reflektiert die Bewertung von GFT in Relation zur Peer Group,
aus der sich ein fairer Wert von 3,80 € ergibt und somit deutlich unter dem lang-
fristigen fairen Wert der Aktie liegt. Der zweite Aspekt wurde auch schon vom
Management bei der Vorlage der Jahreszahlen fiir 2007 und auch des Quartals-
berichts (Q1 2008) zumindest qualitativ bestatigt. Wir sind daher der Meinung,
dass die GFT-Aktie aktuell iiberwiegend aufgrund des negativen Sentiments auf
dem niedrigen Kursniveau notiert und fundamentale Aspekte eher in den Hin-
tergrund treten. Daran diirfte sich innerhalb der ndachsten Monate grundlegend
nur wenig dandern. Daher favorisieren wir bei der Formulierung des Kursziels den
sich aus dem Peer group-Vergleich ergebenden Wert und preisen wegen der ho-
hen Bedeutung der Finanzinstitute darauf noch einen Abschlag von 10% ein. Mit
einem Zeithorizont von 6 Monaten lautet unser Kursziel daher 3,40 €.

Die aktuelle Bérsenbewertung (2,63 €) stellt unseres Erachtens ein Worst case-
Szenario dar, welches wir aus folgenden Griinden nicht teilen:

= Durch den Ausbau der Prasenz in Brasilien (Kooperation mit der Soft-
ware AG) sollten Umsatzriickgange im Service Segment in den Kern-
markten zumindest teilweise kompensiert werden konnen. Ausgehend
von der geplanten Personalaufstockung lasst sich schematisch fiir 2009
ein Umsatz im oberen einstelligen Mio. €-Bereich ableiten.

= Aufgrund des hohen Anteils von Freelancern (1.200 bei einer
Gesamtmitarbeiterzahl 1.087) kann GFT sehr schnell auf Nachfrage-
schwankungen im Projektgeschaft reagieren.

= Die Umsatze aus langerfristigen Servicevertragen machen etwa 1/3 der
Umsatze im Service-Segment aus und sind von tempordren Schwankun-
gen nicht betroffen.

= Das Resourcing Segment tragt zur Umsatz- und Ertragsstabilisierung
bei.
Sollte sich der konjunkturelle Ausblick - vor allem fiir die Finanzbranche - wider
Erwarten schon in relativ kurzer Zeit splirbar verbessern, diirfte dies zu einem
splrbar positiveren Sentiment fiihren. In diesem Fall ware unseres Ermessens
ein Kurs von deutlich Uber 4 € relativ schnell erreichbar.
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Historie

Kunden wurden
GroRaktiondre

Unternehmensprofil

1987 griindete Ulrich Dietz zusammen mit einem Partner die Gesellschaft fiir
Technologietransfer (GFT) mit dem Ziel, eine innovative Software mit einfach zu
bedienender grafischer Benutzeroberfliche zu entwickeln. Vier Jahre spater
Ubernimmt Herr Dietz 100% der Geschaftsanteile und im gleichen Jahr erhdlt das
erste selbstentwickelte Produkt GRIT den Internationalen Preis der Grafischen
Datenverarbeitung. 1992 holt sich GFT Unterstitzung durch acht indische Soft-
wareexperten und sammelt damit erste Erfahrungen im internationalen Ge-
schaft. Mit GRIT erringt GFT 1993 den ersten groRen Projektauftrag der Deut-
schen Bundespost und entwickelt ein Produktions-, Planungs- und Steuerungs-
system, das in mehr als 60 Briefzentren eingesetzt wird. Die erste ausldandische
Niederlassung in Dublin dient der Schaffung eines Kompetenzcenters fiir die
Entwicklungssprache Java, die sich als Grundlage fiir multimediale Anwendungen
herauskristallisiert. Ein Jahr vor dem Bérsengang erhalt das strategische Ge-
schaftsfeld Banken und Versicherungen mit der Griindung der Geschaftsstelle
Frankfurt mehr Gewicht und geht zwei Mehrheitsbeteiligungen ein. 1999 betritt
das Unternehmen als GFT Technologies AG das Borsenparkett und geht weitere
Beteiligungen im In- und Ausland ein. Mit der Deutschen Post AG erhdlt GFT ei-
nen neuen GroRaktiondr der zudem ein umfangreiches Auftragsvolumen fiir die
ndchsten zwei Jahre garantiert. 2001 bringt die Deutsche Bank im Wege einer
Sacheinlage IT-Tochtergesellschaften ein und erhalt im Gegenzug eine 25%ige
Beteiligung an der GFT, die somit zum flihrenden Anbieter von integrierten IT-
Losungen fir Banken aufsteigt. Mit dem inzwischen aufgebauten internationalen
Produktionsmodell kann GFT die gestiegenen Anforderungen an den ROI von IT-
Investitionen erfiillen, indem beispielsweise die Softwareentwicklung in die Ent-
wicklungszentren in Spanien, Ungarn oder Indien verlagert wird. Allerdings muss
auch GFT 2002 mit einem Kosteneinsparungsprogramm auf die anhaltend ange-
spannte Situation auf dem IT-Markt sowie die Konjunkturkrise reagieren. Die
jungere Vergangenheit steht im Zeichen der Abrundung des Unternehmensport-
folios bzw. Konzentration auf die Kernkompetenzen Finanz- und Postdienstleis-
tungen sowie des Einstiegs in den brasilianischen Markt. Hier konnte der bisher
groRte Auftrag der Unternehmensgeschichte zur Modernisierung der IT-Anwen-
dungen eines fiihrenden Finanzdienstleisters gewonnen werden. Gleichzeitig
starkt GFT das Segment Resourcing und erringt eine fiihrende Marktposition bei
der Beschaffung und dem Management von externen Personalressourcen in
Deutschland.
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Zwei wesentliche
Geschaftssparten

Unternehmensgeschichte
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Der Firmengrinder und Vorsitzende des Vorstands Ulrich Dietz halt etwa 28,5%
der ausstehenden Aktien, seine Frau Maria knapp 10% und die beiden Finanzin-
vestoren BWInvest und AVW zusammen ca. 11%. Somit befinden sich knapp 51%
der ausstehenden 26,3 Mio. Aktien im Streubesitz. Auf Basis des aktuellen Akti-
enkurses (2,63 €) ergibt sich somit eine Free float Marktkapitalisierung von 35
Mio. € (40 Mio. € gemaR Definition Deutscher Borse).

Geschaftsmodell

Die GFT-Gruppe ist ein zum Teil international fiihrendes IT-Dienstleistungsun-
ternehmen. Mit den Geschdftsbereichen Services, Resourcing und Software
bietet das Unternehmen ein in dieser Kombination einzigartiges Leistungsport-
folio an. Im Segment Services konzipiert und realisiert GFT IT-L6sungen mit Fo-
kus auf die Branchen Finanzdienstleistungen und Logistik. Durch die Kombina-
tion von Projekt- und Technologieerfahrung mit tiefgehender Branchenkenntnis
ist GFT strategischer Partner fiir renommierte Unternehmen. Das Segment Re-
sourcing umfasst die Vermittlung von IT-Spezialisten fiir Unternehmen aller
Branchen. Im Bereich Third Party Management tibernimmt GFT das komplette
Management von IT-Dienstleistern eines Kunden. Den Geschaftsbereich Software
deckt die GFT inboxx GmbH mit der Fokussierung auf innovative Archivierungs-
l6sungen und Geschaftsprozessoptimierung ab.

Umsatz nach Segmenten Mitarbeiter nach Segmenten

Services

40,8% Services

87,0%

Software
6,0%
Software
2.4% Ressourcing
’ 56,8% Ressourcing
7,0%

Quelle: GFT
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Am Umsatz gemessen liegt der regionale Schwerpunkt der Geschaftstatigkeit
mit weitem Abstand in Deutschland (69% des Umsatzes). Nichtsdestotrotz ist
GFT mit insgesamt 21 Standorten in 5 weiteren europdischen Landern und dar-
Uber hinaus in den USA, Brasilien und Indien prasent. Damit ist sichergestellt,
dass GFT auch internationalen GroRunternehmen einen kompetenten und effi-
zienten Onsite, Near- und Off-Shore IT-Service anbieten kann.
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Quelle: GFT

Die Internationalitat der GFT-Gruppe wird noch deutlicher, wenn man sich die re-
gionale Verteilung der insgesamt 1.087 Mitarbeiter vergegenwartigt:

Reglonal auf Eu rOpa und hier Umsatz nach Regionen Mitarbeiter nach Regionen b
insbesondere auf 69.0% 28
Deutschland fokussiert @
Ubrige ES
2,8% UK 56%
CH F BRA ES 9,8%

1,9% 5,4%  4,8% 6,3%

Quelle: GFT
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Finanzdienstleister
stellen die dominierende
Kundengruppe dar

Wahrend in Deutschland, wie bereits erwdhnt, 69% des Umsatzes generiert wer-
den betragt der Anteil der in Deutschland beschaftigten Mitarbeiter lediglich
28%. Mehr als die Halfte der Mitarbeiter (56%) werden in Spanien beschaftigt,
wahrend der Umsatzanteil bei nur 6% liegt. Neben segmentspezifischen Griinden
verdeutlicht dies u.E. die internationale Arbeitsteilung innerhalb des GFT-Kon-
zerns. Dabei dienen z.B. die spanischen Aktivitaten als Nearshore-Development-
Standort fiir Deutschland und GroRbritannien und Brasilien als Offshore-Ent-
wicklungszentrum fir Europa und Nearshore-Standort fiir Nordamerika.

Die Fokussierung der GFT AG auf Kunden aus der Finanzdienstleistungs- und
Logistikbranche spiegelt sich eindrucksvoll in der Umsatzaufteilung nach Ab-
nehmerbranchen wider

Umsatz nach Abnehmerbranchen

Sonstige

Industrie 6,0%

16,0%

A

Logistik
9,0%

Finanzdienst-
leister
69,0%

Quelle: GFT

Dabei ist die Fokussierung im Segment Services am starksten ausgepragt, wah-
rend die Sparten Resourcing und Software ein ausgewogeneres Abnehmerprofil
aufweisen. Hierauf gehen wir in der naheren Betrachtung der einzelnen Seg-
mente noch genauer ein. Die Liste ausgewdhlter Referenzkunden weist mit
Deutscher Bank, ABN Amro und Deutscher Post daher vor allem namhafte Gro-
Ren aus der Finanz- und Logistikbranche auf. Dabei kommen aber mit Siemens,
IBM, Thales oder Cisco auch namhafte Player aus anderen Branchen auf:



Landesbank Baden-Wiirttemberg Seite 16 Report

Deutsche Bank °$ﬁ?§:§:ﬂff COMMERZBANK
Bradesco TELRS ERGO
iberCaja = (ﬁﬂ] & FINANZIT
(5] Cisco SYSTEMS
BancSabadell S SIEMENS M
FounpaT |<>‘.-I.
FORTIS - THALES

ABN-AMRO .I
P ABN-AMR 35 Meritt Lynch _ _
@ %

MAPFRE

Quelle: GFT
Geschaftsbereich Services
Fokussierter IT-Service mit Das Segment Services bildet die historische Wurzel der GFT Gruppe und steht
hoher Abhdngigkeit von per Ende 2007 fiir 41% des Konzernumsatzes. Gemessen an der Anzahl der Mit-
einem GroRkunden arbeiter ist die Bedeutung mit 87% der gesamten Beschaftigten weitaus hoher,

was auf die hohe Personalintensivitat des IT-Service-Geschafts im Vergleich mit
den anderen beiden Segmenten liegt. Im Segment Services ist GFT sehr stark auf
Finanzdienstleister fokussiert, die 78% der Segmentumsatze ausmachen. Eine
weitere wichtige Abnehmersparte ist die Logistikbranche, mit der 13% der Seg-
mentumsatze erwirtschaftet werden. Beide Zielbranchen sind auf individuelle IT-
Losungen angewiesen, da sich die hochkomplexen internen Ablaufe nur unzu-
reichend mit Standardlésungen abdecken lassen. Dieser hohe Fokussierungs-
grad ist zu einem GroRteil auf einen Kunden (Deutsche Bank) zurtlickzufiihren,
der fiir 43% der Umsatze des Service-Segments und immerhin fiir knapp 1/3 des
Konzernumsatzes steht. Das Orderverhalten dieses Kunden aus der Finanzbran-
che hat daher einen groRen Einfluss auf die Geschaftsentwicklung von GFT.

Als einer der filhrenden IT-Dienstleister fir die Finanzbranche bietet GFT lber-
wiegend projektbasierte Dienstleistungen an. Hier versteht sich GFT zum einen
als Consulting-Dienstleister, der dabei hilft, Themen zu strukturieren und sich

Near- und Offshore- auf die zukiinftigen Anforderungen einzustellen. Zu nennen sind in diesem Zu-
Standorte gewihrleisten sammenhang zum Beispiel die Gestaltung flexibler IT-Architekturen (SOA), die
Wettbewerbsfihigkeit sich andernden regulatorischen Anforderungen (MiFiD, Basel Il), starkere Kunde-

norientierung in Zeiten zunehmender Internetakzeptanz auch bei kritischen An-
wendungen und last but not least EffizienzsteigerungsmaRnahmen (Geschafts-
prozessoptimierung, Outsourcing, starkere Datenbankorientierung...). Dazu ge-
hort auch die Systemselektion bei der Auswahl von Paketen am Markt wobei die
genaue Kenntnis der vorgeschlagenen Losungen durch ein Netzwerk an Soft-
warepartnern (IBM, BEA, Adobe,...) gesichert ist. GFT kann aber auch das IT-De-
velopment und das IT-Application-Management libernehmen, worunter die Imp-
lementierung, Wartung, Entwicklung und Anpassung zu verstehen ist. Dabei ist
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Angebotsliicke bei IT-
Fachkraften

Expansion in europdisches
Ausland

GFT dank der Near- und Offshore-Standorte (Spanien, Brasilien) in der Lage, zu
duBerst konkurrenzfdhigen Preise anzubieten.

Ein weiterer wesentlicher Punkt des GFT Service-Segments ist die ausgereifte
Branchenkompetenz, die auf der jahrelangen Erfahrung und dem tief gehenden
Prozess- und Marktverstandnis basieren. Diese spiegelt sich in mehreren umfan-
greichen Referenzprojekten bei namhaften Vertretern der jeweiligen Branche
(Banken, Versicherungen, Logistik) wider.

Von wetthbewerbsrelevanter Bedeutung ist die Zertifizierung des Software-Ent-
wicklungsprozesses von GFT nach Level 3 CMMI, einem international anerkann-
ten Standard fiir Software- und Systementwicklung, der vor allem mit Blick auf
Basel Il von hohem Kundennutzen ist.

Geschaftsbereich Resourcing

Im Segment Resourcing besteht das Geschaftsmodell in der projektgebundenen
Vermittlung von freiberuflichen IT-Spezialisten (Bereich Resource Management)
an sowie der Ubername des Managements von IT-Zulieferern (Bereich Third Party
Management) fiir Kunden. Das Dienstleistungsangebot richtet sich an Unter-
nehmen aus allen Branchen, wodurch die branchenspezifische Abnehmerstruk-
tur ausgewogener ist als im Segment Services. Nichtsdestotrotz entfallen auf
Kunden aus dem Finanzdienstleistungsbereich immerhin 64% der Segmentum-
satze.

Rescourcing-Umsatz nach Abnehmerbranchen

Sonstige
5,0%

Logistik
7,0%

Industrie
24,0%

Finanzdienst-
leister
64,0%

Quelle: GFT

Ahnliches gilt auch fiir die Abhingigkeit des Geschéaftsverlaufs von einigen
GroRkunden: 63% des Segmentumsatzes werden mit 4 Kunden erzielt. In Rela-
tion zu dem Konzernsumsatz entfallt auf Resoucing ein Anteil von 57%, aber nur
7% der Mitarbeiter. Geografisch zahlt GFT zu den fiihrenden Playern im IT-Re-
sourcing-Markt in Deutschland und Frankreich, vor kurzem wurden auch Aktivi-
tdten in der Schweiz und in GroRbritannien gestartet.

Innerhalb des Segments Resourcing entfallen etwa 61% der Umsatze auf den Be-
reich Third Party Management (TPM) das Uber die Tochtergesellschaft emagine
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IT-Markt wachst weiterhin
starker als
Gesamtkonjunktur,...

angeboten wird. Hier tibernimmt GFT fir Kunden (in der Regel GroRunterneh-
men) das Management der verschiedenen IT-Zulieferer. GFT bietet sich also als
Partner fiir die Auslagerung der Beschaffungs- und Administrationsprozesse bei
nicht-strategischen Leistungen (hier Beschaffung/Verwaltung von IT-Dienstleis-
tern) an. Als langjahriger und mittlerweile in Deutschland marktfiihrender Player
kann emagine auf eine umfangreiche Referenzliste verweisen.

Direkt an die IT-Dienstleister wendet sich GFT mit dem laufend aktualisierten
und qualifizierten Pool mit Gber 180.000 freiberuflichen IT-Spezialisten aus der
ganzen Welt. Der Bereich steht fiir etwa 39% der Segmentumsatze und gewinnt
insbesondere in der aktuellen Phase eines Fachkraftemangels in der IT-Branche
zunehmend an Attraktivitat.

Geschaftsbereich Software

Das dritte und kleinste Segment der GFT Gruppe ist das Segment Software. 2007
trug es lediglich 2,5% zum Gesamtumsatz bei. Die Geschaftstatigkeit des Seg-
ments besteht in der Entwicklung und Optimierung maRgeschneiderter IT-L6-
sungen zur Geschaftsprozessoptimierung, insbesondere zur Archivierung von
Dokumenten. Mit der Software-Lésung inboxx bietet GFT eine professionelles
Archivierungssystem an, dessen Anwendungsmaglichkeiten liber die reine Ar-
chivierung von Dokumenten wie z.Bsp. E-mails hinausgeht. Auf Basis der Archi-
vierungsplattform hyparchiv kann inboxx das sogenannte skalierbare Unified
Archiving anbieten, die bedarfsgerechte Archivierung eines breiten Spektrums
an Informationen (Dokumente, Telefonaufzeichnungen oder Videomaterial).
Damit ist die Software auf zukiinftige Anforderungen vorbereitet und erméglicht
eine hohe Recherche Performance. Das Segment beschaftigt rd. 6% der Kon-
zernmitarbeiter und weist im Gegensatz zu den beiden dominierenden Segmen-
ten keine Klumpenrisiken hinsichtlich der Abnehmerstruktur auf.

Markt und Wettbewerb

Markt fiir IT-Dienstleistungen

2007 legte der weltweite IT-Markt gemaR IDC um 6,9% zu, was gegeniiber dem
Vorjahr erneut eine Beschleunigung der Wachstumsdynamik bedeutete. Dabei
lag die Zuwachsrate bei Standardsoftware und spezialisierten Anwendungen mit
+8,8% bzw. +7,7% erneut liber der Steigerungsrate der Serviceerlose (+6,2%).
Regional betrachtet prasentierten sich vor allem die Schwellenlander als Wachs-
tumsmotoren wahrend die Dynamik auf dem weltgroRten IT-Markt, den USA nur
unterdurchschnittlich ausfiel. Vor dem Hintergrund der konjunkturellen Ent-
wicklung ist mit laufenden Jahr mit einer riicklaufigen Wachstumsdynamik zu
rechnen. Weltweit diirften die IT-Umsétze noch um knapp 6% zulegen kénnen,
wobei wiederum Nordamerika erheblich zu der Abflachung beitragen sollte. Als
Regionen mit dem starksten Wachstum diirften sich erneut Asien/Pazifik, Osteu-
ropa und Lateinamerika prdsentieren. In Westeuropa werden sich die IT-Umsadtze
wahrscheinlich mit + 5,9% etwa durchschnittlich entwickeln. Produktspezifisch
werden die Softwareumsatze wieder den Wachstumsspitzenreiter stellen (+8%),
gefolgt von Services (+6,3%) und Hardware (+5,7%). GemaR den BITKOM-Progno-
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... erreicht jedoch
zunehmend ein reifes
Stadium

Angebotsliicke im Markt fiir
IT-Fachkrafte

sen bleibt die Dynamik in Deutschland mit +4,6% im Umsatz in der Informations-

technik wieder unter dem weltweiten Durchschnitt, allerdings stechen hier vor
allem die Hardwareumsdtze mit nur + 0,7% negativ hervor. Die erwarteten Um-
sdtze mit Software (+5,3%) und IT-Services (+6,6%) weichen hingegen nicht we-
sentlich von der durchschnittlichen Gesamtentwicklung ab.

Aufgrund der allgemein abnehmenden Dynamik auf den etablierten Markten rii-
cken die ,Wachstumsinseln® verstarkt in den Vordergrund. Neben den Wachs-
tumsregionen Lateinamerika, Osteuropa sowie China/Indien sind dies vor allem
die mittelstandischen Abnehmer fiir die zunehmend spezielle zugeschnittene
Anwendungen entwickelt werden sowie spezielle Applikationsgebiete wie z.B.
Analysesoftwaretools (Business Intelligence).

Alles in allem bleibt festzuhalten, dass sich der IT-Markt immer starker einem
reifen Stadium nahert und sich somit hohe Wachstumsraten in Zukunft nur noch
in gewissen Teilmdrkten (Regionen, Abnehmer, Anwendungen) beobachten las-
sen werden.

GemaR der aktuellen Liinendonk-Liste ist GFT aktuell Nr.11 im deutschen Markt
der IT-Beratungs- und Systemintegrations-Unternehmen. Bezogen auf den Teil-
markt der IT-Leistungen fiir Finanzdienstleister liegen uns keine Angaben vor,
allerdings ist davon auszugehen, dass GFT in dieser Hinsicht noch deutlich wei-
ter vorne in der Rangliste zu finden ware. Die Qualitat der Services von GFT
wurde bereits mehrfach bestdtigt (FinTech 100 Ranking, European Banking
Technology Award) und nicht zuletzt die Entscheidung der Software AG fiir eine
Kooperation mit GFT fiir den Markteintritt in Brasilien untermauert dies ein-
drucksvoll.

Fachkraftesituation

Der zweite Geschaftsbereich von GFT Technologies profitiert insbesondere von
dem hohen Mangel an IT-Fachkraften. Laut BITKOM gibt es aktuell in Deutsch-
land etwa 43.000 offene IT-Stellen in der deutschen Wirtschaft. Etwa 40% davon
entfallen auf die ITK-Branche selbst und etwa 60% auf die Anwenderbranchen
wobei vor allem der Handel den groRten Bedarf gemeldet hat. Diese Vollbeschaf-
tigungssituation stellt sich fiir nahezu die Halfte der von BITKOM befragten IT-
Unternehmen als groRes oder sehr groRes Problem dar und ist in der GuV der
von uns beobachteten Unternehmen an dem zunehmenden, margenbelastenden
Einsatz von Freelancern abzulesen. Diese Angebotsliicke diirfte unseres Ermes-
sens trotz verstarkter Anstrengung seitens hochster politischer Gremien kurz-
fristig nicht zu schlieRen sein, zumal die Nachfrageseite keine ausgepragten
Schwdchetendenzen zeigt.

Zusatzlich zu dem Engpass bei dem Angebot an IT-Frachkraften wirkt sich auch
der Trend hin zur freiberuflichen Tatigkeit aus. Letzteres dirfte allerdings auch
Riickenwind von dem schon angesprochenen Fachkraftemangel erhalten, der die
IT-Spezialisten in eine komfortable Situation versetzt. Aber auch auf Nachfrage-
seite bietet der Einsatz von externen Mitarbeitern ein Instrument zur flexiblen
Personalanpassung das auch von dem zunehmend komplexer werdenden Ar-
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Auch elektronische
Dokumente miissen
archiviert werden

Hohe Wachstumsdynamik

Strategie klar auf Wachstum
ausgerichtet

beitsrecht profitiert, welches zur Zuriickhaltung bei der Schaffung unbefristeter
Arbeitsverhdltnisse fiihrt.

GFT ist der fuhrende Resourcing-Anbieter in Deutschland und Frankreich und
zahlt auch europaweit zu den fithrenden Adressen. Dabei steht GFT einerseits
mit den globalen BranchengréRen (Addecco, Randstad) aber auch kleineren An-
bietern im Wettbewerb (Harvey Nash, Hays).

Unified Archiving Software

E-Mail statt Aktenschrank kénnte als Schlagwort fiir die Dynamik des Marktes fiir
Archivierungssoftware stehen. Die interne und externe Kommunikation mit Kun-
den, Lieferanten und anderen Geschaftspartnern findet heute liberwiegend elek-
tronisch statt. Die Verpflichtung zur Archivierung von rechtlich relevanter Ges-
chaftskorrespondenz ist allerdings geblieben. Fiir die Unternehmen ist eine fals-
chungssichere wie auch vollstandige Archivierung daher geschaftskritisch und
kann bei Nichteinhaltung empfindliche Strafen zur Folge haben. Aktuell fokus-
sieren sich die entsprechenden Softwareapplikationen noch liberwiegend auf die
reine Archivierung von E-Mails, zukiinftig dirften sich die Anforderungen aller-
dings deutlich ausweiten. Einerseits ist von einem steigenden Spektrum an zu
archivierenden Informationen auszugehen (E-Mails, Telefonate, Video’s, Websei-
ten), andererseits steigen auch die Anforderungen an die Archivierung selbst
(rechtssicher, schneller Zugriff).

Aktuelle Marktanalysen gehen von einem sehr dynamischen Wachstum des
Marktes fiir die entsprechenden Softwareapplikationen aus. Die erwartete durch-
schnittliche jahrliche Wachstumsrate (CAGR) liegt mehrheitlich bei iber 20%
womit bis 2011 ein Marktvolumen von gut 1 Mrd. US-$ erreicht werden soll.

GFT sieht sich mit inboxx einer Vielzahl renommierter Wettbewerber gegeniiber
(Symantec, Zantzaz, IBM,..), die jedoch laut GFT zwar einen vergleichbaren Leis-
tungsumfang hinsichtlich der E-Mail-Archivierung aufweisen, fir zukiinftige An-
forderungen eines Unified Archiving allerdings noch nicht geriistet sind. Ange-
sichts der mittlerweile schon generierten Leads (BMW, ThyssenKrupp,...) sind wir
optimistisch, dass GFT trotz der GroRenvorteile der meisten Wettbewerber zu-
mindest ebenso dynamisch wachsen kann wie der Gesamtmarkt.

Unternehmensstrategie

Strategisch ist die GFT Technologies AG auch weiterhin auf Expansion ausgerich-
tet. Dabei steht sowohl organisches als auch Wachstum (iber Akquisitionen auf
der Agenda:

B Geschaftbereich Services
= Ausbau des Geschdfts mit bestehenden Kunden
= Gewinnung neuer Kunden in Zielbranchen
= Expansion in neue Regionen
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= Aufbau strategischer Partnerschaften (Software AG, Temenos)
= Akquisitionen

B Geschaftbereich Resourcing
= Ausdehnung der Geschaftstatigkeit auf weitere Branchen
= Expansion in neue Regionen, vor allem Osteuropa

B  Geschaftbereich Software

= Nach Neuausrichtung des Produktportfolios liegt der Schwerpunkt auf
dem Vertrieb von inboxx mit umfangreichen, zielgerichteten Marketing-
maRnahmen und Etablierung einer neuaufgestellten Vertriebsmann-
schaft

= Weitere Produktinnovationen zur Stiitzung des organischen Wachstums

= Ziel: First Mover im Bereich Unified Archiving und E-Discovery, time to
market ist aktuell groRte Herausforderung

Services

Partnerschaften ermaoglichen  Eine Blaupause fiir die weitere strategische Entwicklung des Servicebereichs ist

zusatzliches Wachstum das vor kurzem abgeschlossene Kooperationsprojekt mit der Software AG in
Brasilien. GFT (ibernimmt die Implementierungsarbeiten fiir die Darmstadter in
Brasilien, wo die Software AG enormes Geschaftspotenzial fiir sich erwartet. Von
dieser Partnerschaft profitieren beide Seiten. Die Software AG beschleunigt ihren
Marktzugang in Brasilien und zudem konnen die Darmstadter fiir ihre US-Aktivi-
tdten das kostenglinstige Entwicklungszentrum von GFT mitnutzen. GFT profi-
tiert ebenfalls in mehrfacher Hinsicht von der Kooperation. Die Vertriebsmann-
schaft der Software AG akquiriert indirekt auch neue Kunden fiir GFT, die somit
ihre Kundenbasis deutlich schneller ausweiten kann, was neben dem brasiliani-
schen Markt Uber die Entwicklungsaktivitaten auch fiir den nordamerikanischen
Markt gilt. Wenn man den Optimismus der Software AG hinsichtlich der Ent-
wicklung in Brasilien teilt - mit Vorlage der Q1-Zahlen wurden die Erwartungen
hierflir nach oben revidiert - ergibt sich auch fiir GFT hieraus eine erfreuliche
Wachstumsperspektive.

Mogliche Akquisitionen im Segment Services diirften vor allem die Zielsetzung
des Zukaufs von Neukunden besitzen. Dabei sind dank der guten Bilanzrelatio-
nen von GFT unseres Erachtens GroRenordungen im mittleren zweistelligen Mil-
lionen-€-Bereich vorstellbar. Angesichts der Marktkapitalisierung in Hohe von
etwa 80 Mio. € konnte GFT somit in neue GroRenordnungen vorstoRen.

Resourcing

GFT profitiert von Angebots-  Der Mangel an IT-Fachkraften ist nicht auf die Branchen begrenzt, die aktuell von

liicke, regionale Expansion GFT adressiert werden. Da die Losung dieses Problems jedoch nicht branchen-
spezifisch ist, wird GFT versuchen, die fithrende Marktstellung auch auf Sektoren
wie z. B. die Fertigungsindustrie, oder den Einzelhandel auszuweiten. Zusatzlich
ist die ErschlieRung weiterer Marktpotenziale jenseits der bisherigen Regionen
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Potenzial des Unified Archi-
ving soll moglichst schnell

genutzt werden

Kontinuierlich

steigende Rentabilitat

nach geplatzter
Internet-Blase

schon eingeleitet (GroRbritannien, Schweiz) und soll zligig vorangetrieben wer-
den. Hier stehen auch Akquisitionen als strategische Mittel auf der Agenda.

Software

Nach der Neuausrichtung des Produktportfolios fuRt die Strategie der GFT im
Segment Software zundchst auf der Applikation inboxx zur Archivierung von E-
Mails. Der Bekanntheitsgrad soll mittels diverser MaRnahmen (Pressearbeit,
Analystenkontakt, Fokussierung auf Leadgenerierung) deutlich gesteigert wer-
den und mittels einer neustrukturierten Vertriebsorganisation in Deutschland,
Osterreich, Schweiz, GroBbritannien und Siideuropa moglichst schnell zur Neu-
kundenakquisition genutzt werden. Da die E-Mail-Archivierung schon heute im
Anwenderfokus steht, ist vor allem der mdglichst schnelle Markteintritt die
dringlichste Aufgabe. Darliber hinaus bietet inboxx aber noch umfangreiche
Features, die auf zukiinftige Anwendungen abzielt (Unified Archiving, E-Discov-
ery) wodurch die Umsatzbasis mit bestehenden Kunden sukzessive ausgeweitet
werden kann. Voraussetzung hierfiir ist allerdings, dass das Unified Archiving in
Zukunft auch die vorhergesagte Bedeutung erlangt.

Das Unternehmen in Zahlen

Umsatz und Ergebnis auf Rekordniveau

Im 20sten Jahr des Firmenbestehens verzeichnete GFT mit 247 Mio. € den hoch-
sten Umsatz der Firmenhistorie und kann auch hinsichtlich der ErtragsgroRen
auf ein Rekordjahr verweisen. Auch wenn die Rekordmargen aus dem Hype um
den Jahrtausendwechsel in weiter Ferne liegen, so konnte 2007 das flinfte Jahr
in Folge ein verbessertes Ergebnisniveau erzielt werden, wie die nachfolgende
Grafik veranschaulicht:

Umsatz- und Ertragshistorie

S
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Quelle: GFT
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Der Umsatzanstieg um 42% gegeniiber dem Vorjahr wurde vor allem von dem
Segment Resourcing getragen, das dank des unvermindert hohen Bedarfs an IT-
Freiberuflern und der hohen Nachfrage eines Neukunden im Third Party Mana-
gement einen Umsatzanstieg um 2/3 auf 140 Mio. € erzielen konnte. Das Seg-
ment Services profitierte von einer anhaltend guten Nachfrage bei Bestandskun-
den sowie Neukundenprojekten im Finanzsektor. Per saldo konnte das Segment
den Umatz um 22% auf 101 Mio. € ausweiten. Allerdings wirkte sich die Sub-
prime-Krise im letzten Quartal leicht dampfend auf die Nachfrage bei Kunden
aus der Finanzdienstleistungsbranche aus. Enttauschend entwickelte sich hinge-
gen das Segment Software, dessen Umsdtze mit 5,9 Mio. € 17% unter dem Vor-
jahresniveau lagen.

Resourcing als
Wachstumsmotor

Noch deutlicher als den Umsatz konnte das operative Ergebnis (EBIT) gesteigert
werden. Nach 6,15 Mio. im Vorjahr erzielte GFT 2007 ein EBIT in Hohe von 11,7
Mio. € - ein Zuwachs um 90%! Auch hier konnte das Segment Resourcing die
hochste Dynamik aufweisen (+170%) wahrend das Segment Services mit einem
EBIT von rd. 10 Mio. € (+37%) in absoluter Betrachtung noch die weitaus groRte
Bedeutung besitzt. Bei beiden Segmenten schlug sich die bessere operative
Auslastung und zusatzlich bei Resourcing die wegfallenden Integrationskosten
der ehemaligen Parity-Gesellschaften positiv nieder. Umsatzbedingt blieb das
Segment Software nach wie vor in der Verlustzone, zusatzlich belastete die Neu-
ausrichtung des Bereichs auf die E-Mail-Archivierung die Kostenseite.

2007 Umsatz- und operatives Ergebnis im Uberblick

Mio. € Resourcing| Services Software Konzern
Umsatz 140,4 100,8 5,9 247,1
A ggii. Vj. 66,6% 22,4% -16,9% 42,4%
EBIT 3,49 10,25 -0,6 11,7
EBIT-Marge 2,5% 10,2% -10,2% 4,7%

A ggii. Vij. 171,4% 36,9% n.m. 90,0%

Quelle: GFT,LBBW

Bei der Analyse der einzelnen Positionen der Gewinn- und Verlustrechnung fallen
insbesondere die Auswirkungen der allgemeinen Knappheit von IT-Experten ins
Auge. Wahrend sich dieser Engal auf der Umsatzebene insbesondere im Seg-
ment Resourcing positiv niederschldgt, konnte auch GFT die eigene Mitarbeiter-
zahl nicht in dem MaRe ausweiten wie urspriinglich geplant war. Dies wirkte sich
positiv auf die Personalkostenquote aus, die sich um knapp 10%-Punkte auf 26%
verringerte. Gleichzeitig musste zur Abarbeitung der Projekte aber verstarkt auf
den Einsatz von externen Mitarbeitern zuriickgegriffen werden. Daher stieg die
Materialkostenquote von 50,2 auf 60,8%. Zusammengefasst machten diese bei-
den Kostenpositionen 2007 86,9% des Umsatzes aus, nach 85,8% im Vorjahr.
Dass die EBITDA-Marge dennoch um 1%-Punkt auf 5,4% ausgeweitet werden
konnte, lag vor allem an den nur leicht gestiegenen sonstigen betrieblichen
Aufwendungen, dem dritten groRen Kostenblock. Hier stiegen Betriebs- und Ver-
triebsaufwendungen unterproportional, was zusammen mit dem Wegfall weite-
rer (kleinerer) Kostenpositionen in der Summe zu einer um drei Prozentpunkte
niedrigeren Kostenquote fiihrte. Aufgrund einer héheren Steuerbelastung
konnte die Nettomarge ,nur“ um 0,7%-Punkte auf 3,5% gesteigert werden. Ab-
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solut verbesserte sich das Nettoergebnis somit um knapp 70% auf 8,6 Mio. €
bzw. 0,33 € je Aktie.

Im ersten Quartal des laufenden Geschaftsjahres machten sich auf der Umsatz-
ebene vor allem das durch die Finanzmarktkrise gepragte 6konomische Umfeld
sowie Sondereffekte negativ bemerkbar. Zu nennen sind hier der Wegfall von
Umsadtzen durch den planmaRigen Abschluss des groRen Implementierungspro-
jekts in Brasilien sowie die Entkonsolidierung einer indischen Tochtergesell-
schaft im Zuge der Konzentration der Offshore-Aktivitdten in Brasilien. Dies be-
traf insbesondere das Segment Services, das einen Umsatzriickgang um 12,4%
auf 20,6 Mio. € auswies. Dank einer anhaltend positiven Entwicklung im Seg-
ment Resourcing (+15,3% auf 33,4 Mio.) und einem leichten Anstieg der Soft-
wareumsatze konnte dies allerdings auf Konzernebene liberkompensiert werden
(+3% auf 55,4 Mio. €). Auf der Ergebnisseite gelang dies jedoch nicht. Zu den
Sondereffekten in Hohe von 0,7 Mio. € (0,5 Mio. € durch Auslaufen den Brasi-
lien-Projekts, 0,2 Mio. € durch Entkonsolidierung der indischen Tochtergesell-
schaft) kamen noch die negativen Marktbedingungen im Segment Services (0,4
Mio. €) sowie die steigenden Marketing- und Vertriebsaufwendungen im Seg-
ment Sofware (0,7 Mio. €) hinzu. Diesen Belastungen von zusammen 1,8 Mio. €
stand eine Ergebnisverbesserung im Segment Resourcing von 0,1 Mio. € gegen-
uber, so dass sich per saldo ein um 1,7 Mio. € reduziertes Vorsteuerergebnis
von 0,5 Mio. € ergab.

Subprime-Krise in Q1
splirbar

Q1 2008 - Eckdaten

Mio. € Q1 08 Q1 07 Delta
Services
Umsatz 20,6 23,5 -12,4%
Segmentergebnis 0,9 1,7 -48,4%
Resourcing
Umsatz 33,4 28,9 15,3%
Starker Ergebnis- Segmentergebnis 0,8 0,7 17,2%
.. . Software
rickgang in Q1 zum
. Umsatz 1,5 1,4 7,0%
Teil durch Sonder- .
g Segmentergebnis -0,8 -0,2 432,9%
effekte bedingt
Umsatz 55,4 53,8 3,0%
%\ , ,
Ergebnis der Segmente \079\*_\-61 1%
EBITDA 1,0 2,5 -58,9%
EBIT 0,6 2,2 -72,2%
Nettoergebnis 0,1 1,3 -89,8%
Ergebnis je Aktie (in €) 0,01 0,05 -89,8%

Quelle: GFT, LBBW

Solide Bilanzrelationen

Trotz der um 21% gestiegenen Bilanzsumme lag die Eigenkapitalquote per Ende
2007 aufgrund der positiven Ergebnisentwicklung noch deutlich iiber der 50%-
Marke (52% nach 53,5% im Vorjahr). Der Buchwert je Aktie betragt somit 2,2 €
bzw. 73% des Aktienkurses. Die Nettoliquiditat stieg von 21,3 auf 27,7 Mio. €
bzw. 1,05 € je Aktie, was ebenfalls auf die verbesserte Ergebnissituation zuriick-



Landesbank Baden-Wiirttemberg Seite 25 Report
zufiihren ist, die sich positiv auf den Cashflow auswirkte. Das Working Capital
stieg zwar aufgrund des hoheren Geschaftsvolumens an, gemessen am Umsatz
liegt der Anteil mit 7,7% aber unter Vorjahr (10,7%). Alles in allem weist die GFT
Technologies AG somit nach wie vor eine sehr solide Bilanzsituation auf.

Bilanzrelationen GFT Technologies 2007
- - - Immat. Vgg. 19%
Solide Bilanzrelationen

Sachanlagen % Eigenkapital

sonst. langfr. 6% 52%

sonst. kurzfr. Vgg

49% Langfr. Schulden
liquide Mittel Kurzfr. Schulden
Quelle: GFT

Unternehmensguidance u.E.
etwas zu optimistisch

Umsatz- und Ergebnisprognose

Nach der sehr dynamischen Entwicklung der letzten Jahre diirften die Umsatze
2008 organisch nur im einstelligen Prozentbereich zulegen. Wie bereits im Ge-
schaftsbericht 2007 dargestellt, wirkt sich die angespannte Lage in der Finanz-
dienstleistungsbranche und an den Kapitalmarkten bremsend auf die Geschafts-
entwicklung aus. Vor allem die Bankkunden legen eine gewisse Zuriickhaltung
bei Investitionen in neue Projekte an den Tag. Wir gehen daher davon aus, dass
der Konzernumsatz nur um etwa 3% auf 255 Mio. € zulegen diirfte. Das Mana-
gement hat als Guidance eine Spanne von 250 bis 270 Mio. € vorgegeben. Die
Rentabilitat, gemessen als Vorsteuerergebnis in Relation zum Umsatz, wird un-
seres Ermessens leicht riickldufig sein, so dass wir absolut mit einem Betrag in
Hohe von 11 Mio. € rechnen (Unternehmensguidance: 12,5 bis 13,5 Mio. €,
Vorjahr 12,5 Mio. €). Bei einer von uns unterstellten Steuerquote von 30% ergibt
sich somit ein Ergebnis je Aktie, das mit 0,29 € ebenfalls leicht unter dem Vor-
jahresniveau (0,33 €) liegen sollte. Die Diskrepanz beziiglich der Unterneh-
mensguidance resultiert aus einer pessimistischeren Einschdtzung der Nachfra-
gesituation aus der Finanzdienstleistungsbranche. So erwartet das Management
im Service-Segment einen Umsatz in Hohe des Vorjahresniveaus (100,8 Mio. €)
und ein Ergebnis von etwa 8,6 Mio. €, wir haben hingegen fiir dieses Segment
flir 2008 nur einen Umsatz von 95 Mio. € und ein Ergebnis von 7,4 Mio. € un-
terstellt. Zusatzlich sind wir auch hinsichtlich der Entwicklung der Umsatze und
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Resourcing kompensiert
erwartete Schwache im IT-
Service

Ertrage im Segment Software etwas zuriickhaltender.

Umsatz- und Ergebnisprognose 2008 GFT Technologies

Mio. € Ql Q2e Q3e Q4e 2008e | Vorjahr

Services

Umsatz 20,6 22,5 25 27,0 95,1 100,8

Segmentergebnis 0,9 1,5 2,6 2,4 7,4 10,3
Resourcing

Umsatz 33,4 37,0 41,0 40,0 151,4 140,4

Segmentergebnis 0,8 1,2 1,6 1,4 5,0 3,5
Software

Umsatz 1,5 1,8 2,2 3,0 8,5 5,9

Segmentergebnis -0,8 -0,5 -0,1 0,7 -0,7 -0,6
Konzern

Umsatz 55,4 61,3 68,2 70,0 254,9 247,0

Ergebnis der Segmente 0,9 2,2 41 4,5 11,7 13,1

EBITDA 1,0 2,0 4,3 4,6 11,9 13,2

EBIT 0,6 1,6 3,9 4,2 10,3 11,8

Nettoergebnis 0,1 1,2 2,9 3,5 7,7 8,6

Ergebnis je Aktie (in €) 0,01 0,04 0,11 0,13 0,29 0,33

Quelle: GFT, LBBW

Hinsichtlich der Entwicklung in den einzelnen Segmenten ist im Bereich Services
vor allem das Projekt in Brasilien verantwortlich fiir einen leichten Riickgang von
Umsatz und Ergebnis. Die Implementierung dieses Projekts fiihrte im Vorjahr zu
einem sehr guten Geschaftsverlauf, der sich so in diesem Jahr nicht wiederholen
lassen diirfte. Zudem wirkt sich die oben schon angesprochene Zuriickhaltung
der Finanzdienstleister aufgrund der Abnehmerstruktur bei Services dampfend
aus. Das Segment Resourcing wird unseres Erachtens auch weiterhin von dem
Fachkraftemangel im IT-Sektor sowie der laufenden Internationalisierung profit-
ieren. Vor diesem Hintergrund sollte die Normalisierung der Auftragslage im
Third Party Management - im Vorjahr konnte ein GroRauftrag von einer Frank-
furter GroRbank akquiriert werden, der im weiteren Verlauf noch kraftig aufge-
stockt wurde - liberkompensiert werden kénnen. Zudem sollte sich der Umsatz-
mix zwischen den beiden Bereichen (TPM, Resource Management) dadurch zu-
gunsten des Resource Management verlagern, was sich positiv auf die Seg-
mentmarge auswirken durfte. Das mit Abstand kleinste Segment Software sollte
zwar das dynamischste Umsatzwachstum aufweisen kdnnen, die hohen Aufwen-
dungen in Vertrieb und Marketing werden unseres Ermessens allerdings noch
keine Riickkehr in die Gewinnzone erlauben.

Uber das Jahr 2008 hinaus gehen wir auf Konzernebene von einem durch-
schnittlichen Umsatzzuwachs im mittleren einstelligen Prozentbereich aus. In
dieser betont konservativen Prognose spiegelt sich unsere Zuriickhaltung ange-
sichts der Auswirkungen einer moglichen langeren Rezession in den USA wider.
Obwohl die USA fiir GFT keine ausschlaggebende Bedeutung besitzt, wiirde ein
Ubergreifen der Rezession auf Europa auch an GFT nicht spurlos voribergehen.
Aber auch in einem solchen Umfeld sollte es GFT gelingen, weitere Umsatzzu-
wdchse zu generieren. Dafiir sprechen die bereits angesprochenen Trends in
den Mdrkten von GFT sowie die Ausweitung der Geschaftstatigkeit in neue Regi-
onen bzw. neue Abnehmerbranchen. Eine mdgliche sehr dynamische Umsatz-
entwicklung der Lizenzerlose im Software Segment haben wir dabei ebenfalls
bewusst nicht berticksichtigt, da dies unseres Erachtens aufgrund der friihen
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Kontinuierlicher Umsatz- und
Ergebniszuwachs erwartet,
inboxx zusatzliche Option

Phase im Produktlebenszyklus von inboxx noch nicht serids prognostizierbar ist.
Somit bildet inboxx in unserer Betrachtung (ebenso wie bei der noch folgenden
Bewertung) eine zusatzliche Option fiir die Zukunft. Wenn wir unseren fiir 2009
erwarteten Umsatz in Hohe von 285 Mio. € auf 2011 extrapolieren ergibt sich
ein Wert von etwa 300 Mio. €. Dieser Wert liegt deutlich unter dem vom Mana-
gement fiir 2011 angestrebten Umsatz in Hohe von 350 Mio. €, was unseres Er-
achtens allerdings keinen Widerspruch darstellt. Erstens kénnte die Liicke durch
Akquisitionen aufgefiillt werden, die wir in unserer Projektion nicht beriicksich-
tigt haben und zweitens kdnnte das Softwaresegment mit inboxx noch fiir man-
che positive Uberraschung sorgen.

Umsatz- und Ergebnisprognose GFT Technologies - Basisszenario

Mio. € 08e 09e 10e 11e
Services 95 102 109 116
Resourcing 151 157 168 178
Software 9 11 13 16
Konzernumsatz 255 270 290 310
Services 7,8% 7,9% 8,3% 8,5%
Resourcing 3,3% 3,4% 3,5% 3,5%
Software -8,2% -4,0% 4,0% 10,0%
Operative Marge 4,6% 4,8% 5,3% 5,7%
Services 7,4 8,1 9,0 9,9
Resourcing 5,0 5,3 5,9 6,2
Software -0,7 -0,4 0,5 1,6
Ergebnisse der Segmente 11,7 13,0 15,4 17,7
EBITDA 11,9 13,0 15,5 18,0
EBITDA-Marge 4,7% 4,8% 5,3% 5,8%
EBIT 10,3 11,3 13,6 16,0
EBITDA-Marge 4,0% 4,2% 4,7% 5,2%
Nettoergebnis 7,7 8,5 10,2 12,0
Nettomarge 3,0% 3,1% 3,5% 3,9%
Ergebnis je Aktie (in €) 0,29 0,32 0,39 0,46
Quelle: LBBW

Bezogen auf die Ergebnisentwicklung rechnen wir tendenziell mit positiven Vo-
lumeneffekten auf der Kostenseite und einem schrittweise reduzierten Einsatz
von Fremdleistungen, so dass die Rentabilitat im Zeitablauf sukzessive anstei-
gen sollte. Fiir 2010 erwarten wir eine EBIT-Marge von 5,2% gegeniiber 4,0% im
abgelaufenen Geschaftsjahr. Aber auch hier ist ein durchschlagender Erfolg des
Software-Segments nicht beriicksichtigt. Sollte es GFT gelingen, hier in erhebli-
chem Umfang neue Kunden zu gewinnen, wiirde sich das nicht nur auf der Um-
satzseite sondern dank der hohen Rentabilitdt insbesondere in einer deutlich
hoheren Marge niederschlagen. Um dieses Potenzial zu verdeutlichen, stellen wir
unserem Basisszenario eine optimistischere Variante gegenuber:
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Kurzfristig liegen die
groRten Risiken im Segment
IT-Services

Optimistisches Szenario

Mio. € 08e 09e 10e 11e
Services 95,1 102,0 109,0 116,0
Resourcing 151,4 157,0 168,0 178,0
Software 11,0 14,3 20,0 25,0
Konzernumsatz 258 273 297 319
Services 7,8% 7,9% 8,3% 8,5%
Resourcing 3,3% 3,4% 3,5% 3,5%
Software -4,0% 8,0% 15,0% 20,0%
Operative Marge 4,6% 5,3% 6,0% 6,6%
Services 7,4 8,1 9,0 9,9
Resourcing 5,0 5,3 5,9 6,2
Software -0,4 1,1 3,0 5,0
Ergebnis der Segmente 12,0 14,5 17,9 21,1
Abweichung ggii. Basisszenario 2,2% 12,2% 16,1% 19,2%
Quelle: LBBW

Wie sich aus obiger Tabelle ablesen ldsst, kénnte das operative Ergebnis (Summe
der Segmentergebnisse) u. E. bis 2010 um etwa 16% liber unserem Basisszena-
rio liegen, 2011 sogar knapp 20% dariiber, wenn der GFT Technologies mit in-
boxx ein durchschlagender Erfolg gelingen sollte. In diesem Fall wiirde unser 6-
Monatskursziel nicht tangiert werden, der nach unseren absoluten Bewertungs-
modellen ermittelte faire Wert Aktie jedoch um etwa 15% hoher liegen. Noch
deutlicher wird das Potenzial von inboxx wenn man sich die Bewertung von ver-
gleichbaren Anbietern in den USA (Comm Vault, Iron Mountain) vergegenwartigt,
die aktuell mit dem 2,5 bis 3fachen des fiir 2008 erwarteten Umsatzes bewertet
werden. Geht man nun in einem optimistischen Szenario davon aus, dass das
Software-Segment 2009 einen Umsatz von knapp 15 Mio. € erzielen kann,
wiirde die bedeuten, dass dieses Segment im Verlauf des nachsten Jahres an der
Borse auf Stand-alone-Basis mit etwa 40 Mio. € bewertet werden wiirde. Zum
Vergleich: Der aktuelle Borsenwert von GFT (Enterprise Value) liegt bei knapp 50
Mio. €.

In einem pessimistischen Szenario wiirden wir weniger ein Scheitern der inboxx-
Software als groRtes Risiko ansehen sondern vielmehr eine langere Investitions-
zuriickhaltung der Banken. Hierunter wiirde insbesondere die Umsatzentwick-
lung im Segment IT-Services leiden, allerdings hielten wir absolute Umsatzriick-
gange auch in diesem Fall fiir eher unwahrscheinlich. Der wesentliche Grund fiir
diese Annahme liegt in der Kooperation mit der Software AG in Brasilien, die ne-
gative Entwicklungen in den Kernmarkten zumindest kompensieren sollte. Dank
des hohen Anteils von freiberuflich Beschaftigten halten wir auch einen drasti-
schen Margenverfall nicht fiir realistisch. Das Resourcing Segment sollte auf-
grund der Fokussierung auf die Vermittlung von IT-Spezialisten am wenigsten
von einer konjunkturellen Eintriibung betroffen sein, da die Angebotsliicke in
diesem Marktsegment unseres Ermessens mittelfristig auch bei einer riicklaufi-
gen Nachfrage nicht wesentlich kleiner werden diirfte. Das Software Segment
diirfte in einem pessimistischern Szenario nicht an die aus der aktuellen Ver-
triebsoffensive resultierenden Umsatzzuwachse ankniipfen kénnen und ab 2009
nur noch knapp zweistellige Zuwachsraten aufweisen kénnen mit entsprechen-
den Folgen fiir die Rentabilitdt. Per Saldo wiirden sich die Folgen schon im lau-
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fenden Jahr im Zahlenwerk splrbar machen und zu einem etwa 10% niedrigeren
operativen Ergebnis (der Segmente) fiihren. Somit ware unser Kursziel von 3,40
€ eindeutig zu hoch. Der faire Wert hingegen wiirde sich nur im einstelligen Pro-

zentbereich verringern, da sich an unseren langfristigen Annahmen keine allzu
groRen Verdnderungen ergeben wiirden.

Pessimistisches Szenario

Mio. € 08e 09e 10e 11e
Services 93,0 95,0 100,0 108,0
Resourcing 151,4 157,0 168,0 178,0
Software 8,0 10,0 11,5 13,0
Konzernumsatz 252 262 280 299
Services 7,0% 7,3% 7,6% 8,0%
Resourcing 3,3% 3,4% 3,5% 3,5%
Software -9,0% -5,0% 1,0% 5,0%
Operative Marge 4,3% 4,5% 4,9% 5,2%
Services 6,5 6,9 7,6 8,6
Resourcing 5,0 5,3 5,9 6,2
Software -0,7 -0,5 0,1 0,7
Ergebnis der Segmente 10,8 11,8 13,6 15,5
Abweichung ggii. Basisszenario -7,8% -9,1% -12,0% -12,3%

Quelle: LBBW
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Anhang

Gewinn- und Verlustrechnung

12/2006 12/2007 12/2008e 12/2009e 12/2010e
Mio € Mio € Mio € Mio € Mio €

Umsatzerlose 174 247 255 270 290
Verdnderung (%) 43,6 42,3 3,2 5,9 7,4
Bestandserh6hungen und andere aktivierte Eigenleistungen 0,3 0,1 0,2 0,0 0,0
Gesamtleistung 174 247 255 270 290
Materialkosten (87) (150) (154) (164) (176)
Personalkosten (62) (65) (71) (73) (77)
Sonstige betriebliche Ertrage 3 2 2 2 2
Sonstige betriebliche Aufwendungen (20) @1 (20) (22) (24)
EBITDA 76 13,2 11,9 13,0 15,5
Marge (%) 4.4 5,4 47 4,8 53
Abschreibungen (1,2) (1,4) (1,6) (1,7) (1,9
EBIT 6,4 11,8 10,3 1,3 13,6
Finanzergebnis 0,2 0,5 0,7 0,8 0,9
Ergebnis der gew. Geschiftstatigkeit 6,7 12,4 11,0 12,1 14,5
Vorsteuerergebnis 6,7 12,4 11,0 12,1 14,5
EE-Steuern (2) (4) (3) 4) 4)
Steuerquote (%) 23,3 30,5 30,0 30,0 30,0
Ergebnis fortgefiihrtes Geschaft vor Anteilen Dritter 51 8,6 7,7 8,5 10,2
Anteile Dritter 0 0 0 0 0
Ergebnis fortgefiihrtes Geschaft 5,1 8,6 7,7 8,5 10,2
Nicht fortgefiihrte Aktivitaten 0 0 0 0 0
Jahresiiberschuss nach Anteilen Dritter 5,1 8,6 7,7 8,5 10,2
Veranderung (%) 380,0 68,2 (10,1) 9,8 20,0
Anzahl der Aktien 26 26 26 26 26
Jahresiiberschuss pro Stammaktie (€) 0,19 0,33 0,29 0,32 0,39

Veranderung (%) 375,0 73,7 12,1) 10,3 21,9
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Bilanz

Aktiva

Langfristige Vermogenswerte

Immaterielle Verm6gensgegenstinde
davon Goodwill

Sachanlagen

Finanzanlagen

Sonstige Vermogensgegenstinde

Latente Steuern

Kurzfristige Vermogenswerte

Vorrdte

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
Sonstige Vermogensgegenstdnde
Wertpapiere

Flussige Mittel

Vermogenswerte aus Absatzfinanzierung

Vermogenswerte der nicht fortgefiihrten Aktivitaten

Summe Aktiva

Passiva

Eigenkapital
in % der Bilanzsumme
Gezeichnetes Kapital
Eigene Aktien (Nennwert)

Kapitalriicklage

Gewinnriicklage

Bilanzverlust

Sonstige Eigenkapitalverdnderungen

EK der nicht fortgefiihrte Aktivitaten
Anteile anderer Gesellschafter

GenulRrechtskapital

Langfristige Verbindlichkeiten
Pensionsriickstellungen
Ubrige Riickstellungen

Finanzverbindlichkeiten
Sonstige Verbindlichkeiten

Latente Steuern
Kurzfristige Verbindlichkeiten

Ubrige Riickstellungen
Finanzverbindlichkeiten

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

Sonstige Verbindlichkeiten

Verpflichtungen aus Absatzfinanzierung

Verbindlichkeiten der nicht fortgefiihrten Aktivitaten

Summe Passiva

12/2005
Mio €
24

16

15

2

0

0

6

54

78

44
56,7
26

67

(52)

o - O — =

30
10

10

78

12/2006
Mio €
31

21
20

92

49
53,5

o oo N —

40
13

16

92

12/2007
Mio €
31

21
20

112

58
51,6

112

12/2008e
Mio €
31

21
20

120

63
52,4
26

42

(5)
(0)

- OO N =

120

12/2009e
Mio €
32

21
20

130

69
53,0

co 2

o

— oo N —

130

12/2010e
Mio €
32

21
20

142

76
53,4
26

42

co 2

o

— oo N —

62
19

34

142
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Kennzahlen

Kennzahlen

Investment Kennzahlen

KGV
EPS Wachstum (%)
Kurs / Buchwert

Enterprise Value / Umsatz
Enterprise Value / EBITDA
Enterprise Value / EBIT

Bonitdtskennziffern

Nettoverschuldung / EBITDA
Gearing (%)
EK-Quote adjustiert (%)

Cash flow

JahresiiberschuR vor Anteilen Dritter

Abschreibungen

Verdnderung Riickstellungen

Verdnderung Working capital

Verdnderung latente Steuern (Bilanz)

Verdnderung Vermogenswerte nicht fortgefiihrter Aktivitaten

Operativer Cash flow

Investitionen in immaterielle Vermogensgegenstande
Investitionen in Sachanlagen

Investitionen in Finanzanlagen

Desinvestitionen / Konsolidierungseffekte

Cash flow aus Investitionstatigkeit

KapitalmaRnahmen

Dividendensumme

Verdnderung Finanzverbindlichkeiten

Verdnderung Vermogenswerte aus Absatzfinanzierung
Verdnderung Verbindlichkeiten nicht fortgefiihrter Aktivitaten

Cash flow aus Finanzierungstatigkeit

Sonstiges

Verdnderung der liquiden Mittel incl. Wertpapiere

Zinsaufwand

Free Cash flow

12/2006
Mio €

13,3
375,0
1,3

0,4
8,0
9,5

0,7)
(11,4)
71,3

12/2006
Mio €

12/2007
Mio €

9,5
73,7
1,4

0,3

5,6
6,2

(0,7)
(16,3)
59,4

12/2007
Mio €
8,6

12/2008e
Mio €

8,7
2,1
1,1

0.2
44
5,1

(1,2)
(22,4)
56,9

12/2008e
Mio €
7,7

(1,9

O O O O o

12/2009e
Mio €

7,9
10,3
1,0

0,2

4,0
4,6

(1,6)
(29,4)
60,1

12/2009e
Mio €
8,5

12/2010e
Mio €

6,5
21,9
0,9

0,2

3,4
3,8

(1,6)
(33,6)
63,5

12/2010e
Mio €
10,2
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Details zum Peer group-Vergleich

Unternehmen |Enterprise Valug Umsatz (Mio. LW) | EBITDA (Mio. LW) EV/Umsatz EV/EBITDA
Mio. LW 2008e | 2009e | 2008e | 2009e | 2008e | 2009e | 2008e | 2009e
IDS Scheer 183 404 420 38 45 0,45 0,44 4,80 4,03
Realtech 52 71 76 8 9 0,74 0,69 6,28 5,61
AC-Service 26 84 89 6 6 0,32 0,30 4,82 4,27
Cenit AG 53 79 85 11 12 0,67 0,63 5,05 4,29
Bechtle 383 1489 1578 76 84 0,26 0,24 5,04 4,55
Cancom IT Syst. 48 338 361 9 10 0,14 0,13 5,25 4,93
Sinner Schrader 11 22 24 2 3 0,49 0,46 4,57 3,91
syskoplan 25 63 69 8 0,40 0,37 3,23 3,02
Mittelwert IT-Service/Software Peer group 0,43 0,41 4,9 4,3
Hays 1578 2556 2790 261 276 0,62 0,57 6,04 5,71
Michael Page 935 963 1047 171 173 5,46 5,40
Robert Walters 112 354 386 27 30 0,32 0,29 4,16 3,76
Adecco 12570 34289 | 35319 1728 1714 0,37 0,36 7,27 7,34
SThree 266 618 693 67 76 3,95 3,51
Manpower 5314 23578 | 24778 875 919 0,23 0,21 6,07 5,78
Robert Half Int. 3431 4884 5043 511 509 6,71 6,75
Randstad Hold 4614 9425 9491 596 602 0,49 0,49 7,75 7,66
Vedior 3650 8720 9224 426 428 0,42 0,40 8,57 8,53
Empresaria 39 202 223 10 0,19 0,17 3,75
Healthcare Locum 161 175 201 21 24 7,75 6,59
Penna Consult. 23 45 49 4 9,04 6,46
Spring Group 43 495 563 12 14 0,09 0,08 3,63 3,04
Mittelwert Resourcing Peer group 0,34 0,32 6,2 5,9
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Die LBBW unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Bonn/Frankfurt.

Die LBBW verwendet ein dreistufiges, absolutes Aktienrating-System. Die jeweiligen Einstufungen sind mit folgenden
Erwartungen verbunden: Kaufen: Das Kurspotenzial der Aktie betragt mindestens 10 %. Halten: Das Kurspotenzial der
Aktie liegt zwischen 0 % bis 10 %. Verkaufen: Es wird eine negative Kursentwicklung der Aktie erwartet. Die Ratings

beziehen sich auf einen Zeithorizont von bis zu 6 Monaten.

Prozentuale Verteilung aller aktuellen Aktienratings
der LBBW
Kaufen Halten Verkaufen
55,1% 33,0% 12,0%
Rating-Chronik
Datum Rating
27.05.2008 Kaufen

Diese Publikation beruht auf von uns nicht tiberpriifbaren, allgemein zugénglichen Quellen, die wir fiir zuverlassig hal
ten, fiir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr ibernehmen kénnen. Sie gibt unsere
unverbindliche Auffassung iiber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet
etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduBerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung zu dandern. Wir behalten
uns des weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigung Aktualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder

vollig einzustellen.

Diese Publikation ersetzt nicht die personliche Beratung. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Angebot
oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fiir weitere zeitndhere Informationen iiber konkrete Anlagemaglichkeiten

und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an lhren Anlageberater.

Die LBBW hat Vorkehrungen getroffen, um Interessenkonflikte bei der Erstellung und Weitergabe von Finanzanalysen
soweit wie moglich zu vermeiden oder angemessen zu behandeln. Dabei handelt es sich insbesondere um:

- institutsinterne Informationsschranken, die Mitarbeitern, die Finanzanalysen erstellen, den Zugang zu
Informationen versperren, die im Verhdltnis zu den betreffenden Emittenten Interessenkonflikte der LBBW
begriinden konnen,

- das Verbot des Eigenhandels in Papieren fiir die oder fiir deren Emittenten die betreffenden Mitarbeiter
Finanzanalysen erstellen und

- die laufende Uberwachung der Einhaltung gesetzlicher Pflichten durch Mitarbeiter der Compliance-Stelle.

Aktuelle Angaben gemaR §5 Abs. 4 Nr. 3 FinAnV finden Sie unter http://www.LBBW.de/finanzanalyseverordnung.

Wir weisen darauf hin, dass die LBBW oder mit ihr verbundene Unternehmen
- die Gesellschaft am Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauftragen betreuen
- eine Vereinbarung iiber das Erstellen von Finanzanalysen iiber den Emittenten oder dessen

Finanzinstrumente getroffen haben


http://www.LBBW.de/finanzanalyseverordnung

