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Hoch Tief
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REALTECH

Ohne Italien auf Wachstumskurs

Im Dezember 2010 verduBerte REALTECH alle Anteil ihrer italienischer Tochtergesellschaft
REALTECH ltalia S.p.A. in einem Management Buy-Out. Insgesamt sank der Umsatz im
Geschéftsjahr 2011 auf 52,5 Mio. EUR gegeniber 61,7 Mio. EUR im Vorjahr. Rechnet man
den Umsatzbeitrag der italienischen Sparte aus dem Vorjahresergebnis heraus ergibt sich ein
Umsatzwachstum von 8%. Dabei stieg der Umsatz des Segments Software um 17 Prozent,
wogegen der Umsatz des Bereichs Consulting um 5 Prozent fiel.

Das Unternehmen konnte im Geschaftsjanr 2010 seine Effizienz im Bereich der
Umsatzkosten erhdhen, welches zu einer verbesserten Gesamtkostenlage fuhrte. Das
operative Ergebnis aus fortzufilhrenden Geschaftstatigkeiten lag mit 4,4 Mio. Euro um 70
Prozent héher als im Vorjahr. Durch die VerduBerung der italienischen Tochtergesellschaft
fielen auRerplanméRige Abschreibungen in der Héhe von 1,3 Mio. EUR an. Damit betrégt
das Periodenergebnis des Jahres 2011 minus 1,4 Mio. EUR. Auf der Hauptversammlung am
21. Mai 2010 wurde, aufgrund des Verlustes beschlossen, keine Dividende auszuzahlen.

Am 21. April 2011 vergffentlichte das Unternehmen seine vorlaufigen Zahlen fir das erste
Quartal 2011. Die Einnahmen wurden durch einen Auftragsstopp in Japan belastet. Bei einem
erwartet guten Verlauf in den anderen Regionen der Welt und dem relativ geringen Anteil
Japans an den Gesamteinnahmen konnte gegeniiber dem ersten Quartal des Vorjahres ein
Umsatzwachstum von 10% erwirtschaftet werden.

Fur das Jahr 2011 erwarten REALTECH aufgrund der hohen Investitionen einstellige
Margen bei einstelligen Umsatzwachstumsraten. Im darauffolgenden Jahr sollten die
Investitionen zu ansteigenden Wachstumsraten bei den Erlésen flhren. In allen
Geschéftshereichen und Regionen ist eine Marge im zweistelligen Bereich als Ziel gesetzt.

Wir erwarten, dass REALTECH seine Ziele fiir das Gesamtjahr 2011 und 2012 erreichen
wird. Unser DCF Modell ergibt einen fairen Wert von 8,65 Euro. Bei dem derzeitigen
Aktienkurs von 8,10 Euro ergibt sich ein Upside Potenzial von 7 Prozent. Somit lautet die
Empfehlung ,,AKKUMULIEREN". Die Peer-Group Analyse bestatigt diese Ergebnisse.

: MWVWA

Kennzahlen

EURmM 2008 2009 2010 2011le 2012e
Umsatzerlose 70,8 61,7 52,5 56,7 62,4
EBITDA 8,0 3,7 53 4,9 9,0
EBIT 7,0 2,6 4.4 3,9 8,0
Nettoergebnis 5,7 1,2 -14 2,4 6,2
EPS 1,08 0,23 -0,27 0,44 1,17
BVPS 5,61 5,49 477 5,55 6,08
CFPS 1,29 0,47 -0,09 0,63 1,36
RoE 19,6% 4,3% -5,7% 8,0% 19,3%
RoS 8,1% 2,0% -2,7% 4,1% 10,0%
EBIT margin 9,9% 4,3% 8,3% 6,9% 12,9%
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1. Unternehmensprofil

Die in Walldorf ansdssige REALTECH AG gehort mit (ber 2500 SAP-Beratungs- und
Softwarekunden zu Deutschlands fiihrenden IT-Beratern. Das Unternehmen wurde 1994 in Walldorf
bei Heidelberg gegriindet und ist seit 1999 an der deutschen Borse notiert. Neben dem Hauptsitz ist
REALTECH mit weiteren Niederlassungen in Europa, Asien/Pazifik und Nordamerika international
prasent. Der rasche Fortschritt der IT-Technologien hat in der Vergangenheit zu einer groien Vielzahl
von betrieblichen Anwendungssystemen und einer vielfaltigen, heterogenen IT-Landschaft geflhrt.
Gerade die nicht integrierten Einzelsysteme, Eigenentwicklungen und Insellésungen haben bei den
Unternehmen zu erheblichen Integrationsdefiziten gefiihrt, die funktionstbergreifende bzw.
interorganisatorische  Arbeitsabldufe  behinderten und die Informationsversorgung  fir
Dispositionsaufgaben erschwerten. Durch die IT Beratungsleistungen der REALTECH AG kann eine
unmittelbare Einbindung von Kunden und Lieferanten in die Wertschépfungskette erfolgen, so dass
Medienbriche und Redundanzen vermieden werden konnen und neue Formen der
zwischenbetrieblichen Zusammenarbeit ermdglicht werden. Die Produkte der REALTECH AG
erlauben der IT-Abteilung oder dem IT-Outsourcer, die Vielzahl von Anwendungen und IT-Systemen
sicher und effizient zu betreiben und den Kostenblock der IT deutlich zu senken.

Company Analysis

2. Geschaftsentwicklung

Im Dezember 2010 verduRerte REALTECH alle Anteile ihrer italienischer Tochtergesellschaft
REALTECH Italia S.p.A. mittels eines Management Buy-Out. Die Einheit belastete die Ertragslage
des Unternehmens seit einigen Quartalen. Aufgrund gesetzlicher Vorgaben war es nicht moglich, die
Organisation umfassend zu restrukturieren. Insgesamt sank der Umsatz im Geschéftsjahr 2011 auf
52,5 Mio. EUR gegenuber 61,7 Mio. EUR im Vorjahr. Rechnet man den Umsatzbeitrag der
italienischen Sparte aus dem Vorjahresergebnis heraus ergibt sich ein Umsatzwachstum von 8%. Das
vierte Quartal ist fir REALTECH typischerweise das starkste eines Geschéaftsjahres. Dazu kommt,
dass im letzten Jahr Kunden im Softwarebereich einige Projekte in das letzte Quartal verschoben

haben.
Dabei stieg der Umsatz des Segments
Software um 17 Prozent, wogegen Beratung Software Konzern
der Umsatz des Bereichs Consulting 2009 2010 2009 2010 2009 2010
um 5 Prozent stieg. Die Anteile am Umsatz 37,0 38,8 11,7 13,7 48,7 52,5
Konzernumsatz des Bereichs EBIT 1,9 1.9 1,8 4,3 2,6 4,4
- Consulting blieben mit 74 Prozent
FE‘ auf adhnlichem Niveau des Vorjahres Geschaftsentwicklung - Segmente
§ (76%) Leqlg“Ch beim Gewinnanteil BEBIT = Umsatz EBIT-Marge ¢ Umsatz-Wachstum @ EBIT-Wachstum
o gab es einen Rollenwechsel. Das 60
. Segment Software verdoppelte seine . ]
= EBIT-Marge und steuert nun 69 ,; -
__ET Prozent des Gewinns bei, nachdemes 34 | _70./_ ||
im Vorjahr nur knapp weniger als die ;¢ 4— _— |
Halfte zum Profit beitrug. 04— 210 T 8% —
o sy @ 5% 15% 5%
Beratung | Beratung | Software | Software | Konzern Konzern
2009 2010 2009 2010 2009 2010

Quelle: Eigene Berechnungen, Unternehmen
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In fast allen Regionen der Welt pyprrry=m——m—"

A konnte ein positives Umsatzwachstum Deutschland ~ Rest of Europe  USA Asia Pacific
E erWil’tSChaftet Werden AIIe'n in 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010
i"""' ' Umsatz 25,4 27,7 14,4 1,5 2,5 3,2 6,4 7,2
k) Europa sank der Umsatz um 90 ‘e 12 32 1,0 0,8 0,2 0,1 0.7 0.6
- Prozent. Insbesondere Spanien und
= Italien waren dafiir verantwortlich. . . .
= . . . g . Geschaftsentwicklung - Regionen
o Die Regionen Asien-Pacific mit 26
-
t—| - mEBIT Umsatz EBIT-Marge Umsatz-Wachstum @ EBIT-Wachstum
= Prozent und USA mit 12 Prozent
,:: konnten dagegen deutliche 25 v

Zugewinne verbuchen. In den USA  *71— .

. . 15 +— ~
gab es eine wesentliche Verbesserung ;| . a5
- - .

der Ertragssituation und es konnte 51— 90 =

eine positive EBIT Marge von 2% : % 12% % 56% 20% % 10% 8%

erwirtschaftet werden. Die positive Deutschiand| Deutschiand| Restof | Restof |  USA USA | AsiaPacific | AsiaPacific

. . - Eul Eul
Entwicklung in Deutschland, Asien S
2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010

und den USA reichte dabei nicht aus,
um den Rickgang der Ertragslage in
Spanien und insbesondere Italien

Quelle: Eigene Berechnungen, Unternehmen

auszugleichen. Kostenentwicklung
Das  Unternehmen  konnte im o7 6% 0 =
Geschaftsjahr 2010 seine Effizienz im  °°
Bereich der Umsatzkosten erhohen, Zi
welches zu  einer  verbesserten 3
Gesamtkostenlage fihrte. 0,2 14% 15%
0.1 11%109% 6% 79%
Das  Ergebnis  vor  Steuern, . || | e
Abschreibungen und  Zinsen aus Umsatzkosten - Vertrieb - Verwaitung F&E Sonstige betr.

fortzufihrenden Geschéftstatigkeiten
stieg um 43% auf 5,3 Mio. EUR. Das
operative Ergebnis aus fortzufihrenden Geschaftstatigkeiten lag mit 4,4 Mio. Euro um 70 Prozent
hoher als im Vorjahr. Die Steuerausgaben stiegen um weit mehr als das doppelte aufgrund von
steuerlichen Bewertungsunterschieden im In- und Ausland. Dabei wurde ein steuerlicher
Verlustvortrag aus den Jahren 2008 und 2009 genutzt. Durch die VerdufRerung der italienischen
Tochtergesellschaft fielen auBerplanméRige Abschreibungen in der Hohe von 1,3 Mio. EUR an. Damit
betrégt das Periodenergebnis des Jahres 2011 minus 1,4 Mio. EUR.

Quelle: Unternehmen

Die Anzahl der Aktien stieg durch die Ausiibung von Wandelschuldverschreibungen um 53.200 leicht
an. Das Ergebnis je Aktie betrug damit minus 0,27 Euro, nach 0,23 Euro vor einem Jahr. Auf der
Hauptversammlung am 21. Mai 2010 wurde aufgrund des Verlustes beschlossen keine Dividende
auszuzahlen. Zwar wurde ebenso ein Rickkaufprogramm von Aktien bis zu 10% der ausstehenden
Anteile in die Wege geleitet. Bisher fand keine Inanspruchnahme der Ruickkaufrechte statt.

Der operative Cashflow fiel im Geschaftsjahr 2010 von 5,1 Mio. EUR auf 2,3 Mio. EUR
hauptséchlich bedingt durch einen starken Riickgang der Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen. Kein Kunde des Unternehmens trug mehr als 14 Prozent des Umsatzes bei. Die Gearing
Kennzahl betrdgt minus 0,43 gegentiber minus 0,51 im Vorjahr. Da 80% der Umsétze innerhalb der
Eurozone entstehen ist das Wahrungsrisiko gering. Das Unternehmen setzt keine Derivatprodukte ein,
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um Zins- oder Wahrungsrisiken zu hedgen. Die Finanzlage des Unternehmens stufen wir als solide

anderen Regionen der Welt und dem relativ geringen Eraebnis 01 02
Anteil Japans an den Gesamteinnahmen konnte
gegeniber dem ersten Quartal des Vorjahres ein

Umsatzwachstum von 10% erwirtschaftet werden. Dabei entwickelte sich das Geschéft in Spanien
besser als die spanische Gesamtwirtschaft. Die Erldse stiegen im Bereich Consulting um 6% auf 9,6
Mio. EUR (Q1 2010: 9,1 Mio. EUR) und im Bereich Software um 26% auf 3,3 Mio. EUR (Q1 2010:
2,6 Mio. EUR). Die getatigten Investitionen in 2011 fiihren zu einem Verlust. Allerdings konnte die
Region USA seine Margen weiter verbessern. Das Ergebnis je Aktie entspricht minus 0,04 EUR (Q1
2010: minus 0,01 EUR).

- ein.

‘@

) Am 21. April 2011 verdffentlichte das Unternehmen [V i oL o sk
E seine vorlaufigen Zahlen fur das erste Quartal 2011. Die Q1 2010 Q12011
"': Einnahmen wurden durch einen Auftragsstopp in Japan Umsatz 11,7 12,9
2 belastet. Bei einem erwartet guten Verlauf in den EBITDA 0.5 0.2
T EBIT 0,3 -0,1
o,

-
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3. Ausblick

Wachstum in den kommenden Jahren verspricht die Partnerschaft mit SAP im Bereich Integration
Infrastructure. REALTECH liefert hier die theGuard! Change Management Database (CMDB), die
von SAP in eigene Produkte integriert wird. Die Patente fir Software und Integration liegen bei
REALTECH. SAP vertreibt mit seinen Produkten die integrierte theGuard! CMDB. Daflr erhélt
REALTECH eine Gebihr fir jedes Unternehmen, das diese Software nutzt. SAP verfligt aktuell Gber
ca. 100.000 Kunden, an die das Produkt vertrieben werden konnte. Somit erschlief3t sich REALTECH
ein neuer, sehr groRer Kundenkreis auch wenn die Vertriebsstrategie von Seiten SAPs aktuell auf den
Mittelstand ausgerichtet ist. Sehr groRe Kunden werden vorerst nicht adressiert, wobei der Mittelstand
hier so definiert wird, dass auch Unternehmen mit einem Umsatz im einstelligen Milliardenbereich mit
einbezogen werden. Sollte SAP seine Vertriebsstrategie auf Blue Chips erweitern, ware dies
technologisch ohne Probleme umsetzbar. Die Wartung des eigenen Softwareteils bernimmt
REALTECH, so dass sich hieraus eine weitere Einnahmequelle fir die Gesellschaft ergibt.

Im Jahr 2011 plant REALTECH grof3e Investitionen hinsichtlich der Implementierung der theGuard!
Software in den SAP Produkten Solution Manager und Business ByDesign. AuBerdem soll die
firmeneigene Software und deren Dokumentation in weitere Sprachen Ubersetzt werden, um so
basierend auf den SAP Dienstleistungen neue Markte zu erschlieBen. Zukiinftig werden an den
internationalen Standorten der Firma vermehrt eigene Produkte und Dienstleistungen entwickelt, wie
bereits in Portugal geschehen. Um dabei Synergieeffekte wahrnehmen zu konnen, soll die
internationale Zusammenarbeit innerhalb des Konzerns verstarkt werden.

Im Segment Consulting will sich REALTECH kinftig verstarkt im Bereich Strategie-Beratung
positionieren, da viele Kunden Beratung im Business Process Management nachfragen. Desweiteren
kam es gehduft zu Anfragen bezliglich der Integration von neuer Hardware und Technologien in
bestenende IT Systeme. REALTECH will die Forschung und Entwicklung in diesem Bereich
vorantreiben und ein Teil seines Beratungsgeschéftes darauf fokussieren. Gegebenenfalls sollen bei
sehr speziellen Dienstleistungen auf Lieferanten zurlickgegriffen oder gar Akquisitionen getatigt
werden. Dennoch wird die Technologie-Beratung ein wichtiger Markt fur die Gesellschaft bleiben, da
insbesondere flr die Migration von SAP z.B. bei Wechsel des Betriebssystems immer eine Nachfrage
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vorhanden sein wird. Ein umfassendes Angebot an Consulting Leistungen erachten wir fiir vorteilhaft,
um den Kunden One-Stop-Shopping bieten zu konnen. Dabei setzt REALTECH auf eine enge
Zusammenarbeit bei der Beratung und kennt somit die IT-Bedurfnisse der Unternehmen.

Ein wesentlicher Bestandteil des Geschaftserfolges von REALTECH ist abhéngig von der Nachfrage
nach SAP Produkten. Jedoch besitzt SAP eine stabile Bestandskundenstruktur und generiert
Neugeschafte. REALTECH besitzt mit momentan 2.000 Kunden noch einen kleinen Anteil der SAP
Nutzer. Ein Vorteil des Geschaftsmodells sind relativ geringe Eintrittsbarrieren bei der Erschliefung
neuer geographischer Mérkte, da man auf bestehende SAP Strukturen aufbauen kann. Demnach liegt
der Fokus des Unternehmens im Ausbau der Markanteil. Um dieses Ziel zu erreichen, sollen im Jahr
2011 die Marketing Investitionen erhoht werden.

Company Analysis

Branchenverbdnde schétzen einen weltweiten Anstieg der IT-Ausgaben von drei bis finf Prozent in
2011. Wir erwarten fur REALTECH ein Umsatzwachstum im einstelligen Bereich (ber dem
Branchendurchschnitt. Aus dem Verkauf des Italiengeschéftes sollten 2011 Erldse generierte werden.
Die Lage in Japan wird sich erholen und Ersatz- bzw. Nachholinvestitionen getatigt werden. Wir teilen
die Sicht des Unternehmens, dass die Investitionen von 2011 schon im darauffolgenden Jahr
Neugeschafte generieren werden und erwarten fr 2012 an steigende Umsatzwachstumsraten.

Bei den Softwareprodukten sind Margen bis zu 30 Prozent prinzipiell méglich, wéahrend sie in der IT-
Beratung typischerweise auf 5-10% begrenzt sind. Die Margen im Produktbereich konnten zuletzt
kontinuierlich ansteigen und lagen mit 31 Prozent auf einem recht hohen Niveau. REALTECH
beabsichtigt, die Margen im Produktbereich weiter zu steigern. Gleichzeitig soll der margenstarke
Software-Anteil am Umsatz steigen, um die Marge des gesamten Unternehmens nachhaltig zu
erhdhen. Fir das Jahr 2011 erwarten wir aufgrund der hohen Investitionen einstellige Margen. Dabei
steht die Organisation in Spanien jedoch relativ stabil da und soll sich gemaR den Erwartungen des
Managements besser entwickeln kodnnen als die schwéchelnde spanische Wirtschaft und einen
positiven Ergebnisbeitrag liefern. Dieser Trend ist in den vorlaufigen Zahlen des ersten 2011 zu
erkennen. Wir gehen davon aus, dass REALTECH nach der Investitionsphase fir 2012 in allen
Geschéftsbereichen und Regionen eine Marge im zweistelligen Bereich erzielen wird.

Wir erwarten, dass im kommenden Geschéftsjahr eine Wiedereinsetzung der Dividendenzahlungen
erfolgt.
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4. Absatz-, Rendite- und Ertragsindikatoren

Umsatzentwicklung

Mio. Euro Umsatz - jahrliches Wachstum %
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5. Aktie und Aktionarsstruktur

REALTECH | Update | 29

Aktienkursentwicklung Aktionarsstruktur

140%
130%
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14%

Rainer
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14% Streubesitz;

55,24%

70% Daniele Di
A A0 A0 A0 A0 AD AD A0 4D AN A Ay Croce; 17%
T BT T BT e R g8 0 o o @
—— REALTECH DAX TecDax
Quelle: Eigene Berechnungen, Reuters Quelle: Unternehmen

. April 2011

Die Aktie entwickelt sich entlang dem Trend seiner Benchmarks, verhélt sich dabei aber deutlich
volatiler. Die Performance lber die letzten zwoIf Monate ist positiv bei einem Héchststand von 10,95

EUR am Anfang dieses Jahres.

Bei der Aktionarsstruktur gab es eine Anderung. Im April 2011 verauBerte die insolvente AVW Invest
Aktiengesellschaft ihre gesamten Anteile an REALTECH.

6. SWOT-Analyse

- Standortfaktor: Gute Beziehungen und groBe N&he zu SAP

- Marktposition: Deutschlands Nr. 1 in der
Technologieberatung

- Marktposition: Europas grofiter Hersteller von IT
Service Management Ldsungen

- Umfangreicher Kundenstamm mit namhaften
Referenzkunden

- Solide Bilanzrelationen und hohe Cash Flows

- Die Tagesséatze konnten selbst in der Krise hoch
gehalten werden

- Realtech kann von den steigenden IT-Investitionen
profitieren

- Durch die neue Partnerschaft mit SAP entstehen
zusétzliche internationale Absatzkanale

- Die Top IT-Themen wie Business-Intelligence, 1T-
Governance, IT-Security, Business Transformationen und
Serviceorientierte Architekturen werden von Realtech bedient

Starken Schwachen

- Realtech konzentriert sich noch sehr stark auf den hart

umkampften deutschen Markt
- Noch zu geringer internationaler Produktvertrieb
- IT-Systeme in der Fertigungsproduktion spielen nur

untergeordnete Rolle. Hier sehen wir gerade im Mittelstand

grofl3es Potenzial bei der Integration isolierter
Produktionslésungen in die IT-Infrastruktur.

- Ausgaben fir Beratungs- und IT-Dienstleistungen sind eng

mit der konjunkturellen Entwicklung verwoben

- Realtech steht mit SAP selbst im Wettbewerb

- Der IT-Beratermarkt ist hart umk&mpft, sodass der
Preiswettbewerb zunehmen kénnte

eine
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7. Finanzteil

7.1. Gewinn- und Verlustrechnung

Gewinn-und Verlustrechnung - REALTECH AG

Geschéftsjahr

Company Anal

Angaben in Mio. EUR 2008 2009 2010 2011E 2012E
Umsatzerlose 70,8 61,7 52,5 56,7 62,4
Umsatzkosten -43,9 -40,8 -32,1 -34,6 -36,5
Bruttoergebnis vom Umsatz 26,9 20,9 20,4 22,1 25,9
Vertriebskosten -9,2 -8,5 -7,6 -7,5 -8,0
Venaltungskosten -7,0 -6,7 -5,3 -5,6 -6,0
Forschungs- und Entwicklungskosten -4,6 -3,8 -3,6 -5,7 -4,5
sonstige betriebliche Aufwendungen -1,5 -1,3 -1,3 -1,2 -1,3
Sonstige betriebliche Ertrage 2,5 2,0 1,7 1,9 1,9
Betriebsergebnis 7,0 2,6 4.4 3,9 8,0
Zinsergebnis 0,5 0,0 0,1 0,2 0,1
Ergebnis aus Finanzanlagen und Wertpapieren 1,0 -0,1 0,0 0,3 0,1
Wahrungsergebnis 0,0 -0,1 0,1 -0,0 -0,0
Ergebnis vor Steuern 8,5 2,4 4,5 4,3 8,2
Ertragsteuern -2,7 -1,1 -2,5 -1,9 -1,9
Ergebnis vor Minderheiten 58 1,3 2,0 25 6,3
Minderheiten -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,1
Verlust aus aufgegebenen Geschéftstatigkeiten 0,0 0,0 -3,4 0,0 0,0
Konzernergebnis 5,72 1,24 -1,44 2,35 6,21
Ergebnis je Aktie 1,08 0,23 -0,27 0,44 1,17

Gewinn- und Verlustrechnung (Wachstum)

Umsatzerlése 11,1% -12,9% -14,9% 8,0% 10,0%
Umsatzkosten 13,7% -7,1% -21,3% 7,9% 5,3%
Bruttoergebnis vom Umsatz 7,0% -22,3% -2,3% 8,1% 17,3%
Vertriebskosten 14,9% -7,8% -9,9% -1,7% 6,7%
Vemaltungskosten 4,1% -5,1% -21,0% 6,8% 5,9%
Forschungs- und Entwicklungskosten 1,1% -17,4% -4,7% 56,6% -20,6%
sonstige betriebliche Aufwendungen 16,7% -15,6% -2,8% -3,7% 5,4%
Sonstige betriebliche Ertrage 17,9% -20,0% -13,0% 6,3% 2,6%
Betriebsergebnis 6,0% -62,4% 65,3% -10,6% 106,3%
Zinsergebnis -18,5% -100,0% - 125,4% -48,9%
Ergebnis aus Finanzanlagen und Wertpapieren - - -100,0% - -76,0%
Wahrungsergebnis -100,0% - - - 46,7%
Ergebnis vor Steuern 18,7% -71,4% 84,7% -4,0% 89,1%
Ertragsteuern 5,5% -59,3% 130,1% -25,8% -0,2%
Ergebnis vor Minderheiten 26,0% -77,0% 47,5% 24,0% 157,6%
Minderheiten 0,0% 0,0% -100,0% - 0,0%
Konzernergebnis 26,5% -78,3% - - 164,3%
Ergebnis je Aktie 24,1% -78,7% - - 164,3%

Gewinn- und Verlustrechnung (Umsatzanteil)

Umsatzerlose 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Umsatzkosten -68,9% -64,0% -50,3% -61,1% -58,5%
'_,':: Bruttoergebnis vom Umsatz 42,2% 32,8% 32,0% 34,6% 40,6%
o | Vertriebskosten -14,4% -13,3% -12,0% -13,2% -12,8%
=
] Venmaltungskosten -11,0% -10,5% -8,3% -9,9% -9,6%
a Forschungs- und Entwicklungskosten -7,2% -6,0% -5,7% -10,0% -7,2%
ﬂ sonstige betriebliche Aufwendungen -2,4% -2,0% -2,0% -2,1% -2,1%
P Sonstige betriebliche Ertrage 3,9% 3,1% 2,7% 3,3% 3,0%
] 9
. Betriebsergebnis 11,0% 4,1% 6,8% 6,1% 12,6%
"
el Zinsergebnis 0,8% 0,0% 0,1% 0,3% 0,1%
- -
: Ergebnis aus Finanzanlagen und Wertpapieren 1,5% -0,2% 0,0% 0,5% 0,1%
-y Wahrungsergebnis 0,0% -0,2% 0,1% 0,0% 0,0%
L Ergebnis vor Steuern 13,4% 3,8% 7,1% 6,8% 12,8%
Ertragsteuern -4,2% -1,7% -4,0% -3,3% -3,0%
Ergebnis vor Minderheiten 9,1% 2,1% 3,1% 3,8% 9,9%
Minderheiten -0,2% -0,2% 0,0% -0,1% -0,1%
Konzernergebnis 0,0% 0,0% -5,4% 0,0% 0,0%
Ergebnis je Aktie 9,0% 1,9% -2,3% 3,7% 9,7%

Dr. Kalliwoda | Research © 2011

Dr. Kalliwoda Research GmbH | Primary Research



REALTECH | Update | 29. April 2011

7.2. Bilanzen

Bilanzen - REALTECH AG

Geschaftsjahr

Angaben in Mio. EUR 2008 2009 2010 2011E 2012E

Aktiva

Kurzfristige Vermégenswerte

ompany Analysis

= Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 24,0 18,0 16,7 17,7 18,8
Steuerforderungen 0,7 0,5 3,6 0,2 0,2
Andere Forderungen u sonstige Vermdgenswerte 11 1,2 0,7 1,2 1,2
Wertpapiere des Umlaufvermdgens 11 0,0 0,0 0,0 0,0
Zahlungsmittel, Zahlungsmittelaquivalente 53 73 6,4 78 9,7
Summe kurzfristige Vermdgenswerte 32,2 27,0 27,4 26,9 29,9

Langfristige Vermdgenswerte

Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte.... 0,3 0,6 0,6 0,5 0,5
Geschéfts- und Firmenwert 43 43 43 43 4,3
Grundstlicke und Geb&ude, grundstiicksgl. Rechte 75 75 7,2 7.3 73
Technische Anlagen und Maschinen 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1
Andere Anlagen, BGA 1,6 15 13 15 15
Wertpapiere des Anlagevermdgens 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ausleihungen 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1
Latente Ertragsteuern 0,3 0,2 1,2 0,3 0,2
Sonstige Vermdgenswerte 0,0 0,1 0,3 0,0 0,0
Summe langfristige Vermdgenswerte 14,2 14,3 14,9 14,1 14,0
Bilanzsumme 46,4 414 42,4 41,0 43,9
Eigenkapital

Grundkapital 53 53 54 53 53
Kapitalriicklage 13,3 135 11,0 13,3 13,3
Neubewertungsriicklage Wertpapiere -0,4 0,1 0,5 0,2 0,2
Ausgleichsposten Wahrungsumrechnung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gewinnriicklagen 10,3 89 7,5 6,1 8,7
Minderheiten 0,7 0,8 0,9 0,7 0,7
Summe Eigenkapital 29,2 28,6 25,3 25,6 28,2

Langfristiges Fremdkapital

Latente Steuerverbindlichkeiten 0,5 04 0,4 0,4 0,4
Summe langfristiges Fremdkapital 0,5 04 0,4 0,4 0,4
i Kurzfristiges Fremdkapital
i
E Verbindlichkeiten aus LuL 23 1,9 1,5 1,5 1,5
) Steuerrickstellungen 11 04 6,5 15 15
{j Sonstige Ruckstellungen 8,8 57 4,0 7,0 7,0
) Sonstige Verbindlichkeiten 45 44 4,7 50 52
o Rechnungsabgrenzungsposten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
—
5 Summe kurzfristige Fremdkapital 16,7 124 16,7 15,0 15,3
=
4 Bilanzsumme 46,4 414 42,4 41,0 43,9
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7.3. Kapitalflussrechnung

Kapitalflussrechnung - REALTECH AG

ompany Analysis

Geschaftsjahr

Angaben in Mio. EUR 2008 2009 2010 2011E 2012E
Zu-/Abfluss aus Ifd. Geschéftstatigkeit

r Konzern-Ergebnis 57 13 -1,4 24 6,2

= Ertragssteueraufwand
Abschreibungen auf Gegenstande des AV 1,0 11 1,0 1,0 1,0
Veranderung aus Anlageabgéngen 0,1 04 0,3 0,2 0,2
Veranderung der Steuerrlickstellungen 12 -0,8 -0,2 0,0 0,0
Auszahlungen firr Ertragsteuern -16 -04 -04 -19 -1,9
Veranderung der sonstigen Riickstellungen 0,3 -3,2 -1,7 3,0 0,0
Veranderung der Forderungen aus LuL -2,9 6,0 48 -1,0 -1,1
Veranderung der anderen Aktiva -0,6 0,6 04 15 15
Verénderung der Verbindlichkeiten aus LuL 0,4 -0,6 -0,1 0,0 0,0
Einzahlungen aus Zinsen 0,6 0,1 0,1 0,1 0,1
Auszahlungen fiir Zinsen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nicht zahlungswirksame Verénderungen -0,1 0,6 -0,5 0,0 0,0
Zu-/Abfluss aus Ifd. Geschéftstatigkeit 33 51 23 53 6,1
Auszahlungen fiir Investitionen in das immaterielle Vermogen 0,1 -0,7 -0,3 0,5 -0,5
Auszahlungen fiir Investitionen in das SAV 0,7 -1,0 -0,6 0,5 -0,5
Investitionen in Finanzanlagen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verénderung der kurzfr. Finanzmittelanlagen 16,5 11 0,0 0,0 0,0
Zu-/Abfluss aus investiver Tatigkeit 15,7 -0,6 -0,9 -1,0 -1,0
Dividendenausschuttung -2,6 -2,6 -2,7 0,0 -2,6
Veranderung aufgrund von Wandelschuldverschreibungen 0,0 0,2 0,3 0,0 0,0
Verénderung aufgrund von Kapitalriickzahlungen -21,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zu-/Abfluss aus Finanzierungstéatigkeit -23,6 -2,49 -2,37 0,0 -2,6
Zahlungswirksame Verédnderungen (Gesamt) -4,6 2,0 -0,9 43 25
Zahlungsmittel zum 1.1. 9,9 53 73 6,3 10,6
Veranderungen aus Konsolidierungskreisand. 0,0 0 0 0 0
Veranderungen aus WK-Anderungen 0,0 0 0 0 0
Zahlungsmittel zum 31.12. 53 73 6,3 10,6 13,2
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8. Bewertung
8.1.DCF-Modell

Fir die Ermittlung des Fair Values wurden ein dreistufiges Discounted Cashflow Modell sowie die
Marktdaten der Peergroup-Unternehmen herangezogen. Als Datenbasis fur die Bewertungen wurden
die Konzernabschliisse der REALTECH AG verwendet.

Dem unterjéhrigen Bewertungsstichtag wurde durch die Abzinsung der operativen Free Cashflows auf
den Bewertungsstichtag Rechnung getragen. Als Bewertungsstichtag wurde der 01.04.2011 gewabhlt.
Soweit nicht betriebsnotwendiges Vermdgen vorhanden war, wurde dessen Wert gesondert ermittelt
und dem Barwert der Ausschuttungen zugerechnet.

Daran anknupfend folgt die Residualwertphase, bei der wir mit einer Wachstumsrate von 2 Prozent
p.a. kalkulieren.

/ Discounted Cash Flow-Modell (Basis 4/2011)

Phase 1
(Mio. EUR) 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e
Umsatz 56,72 62,39 67,38 70,75 72,88 75,06
Veranderungsrate 8% 10% 8% 8% 8% 8%
EBIT 3,90 8,05 7,75 8,14 8,38 8,63
Veranderungsrate -11% 106% -4% 5% 3% 3%
Marge 6,9% 2,9% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5%
Zins- u. Beteiligungsergebnis 0,08 0,18 0,09 0,10 0,10 0,10
EBT ex. Zinsergebnis 3,98 8,23 7,84 8,24 8,48 8,73
operativer Steueraufw and -1,88 -1,87 -2,55 -2,68 -2,76 -2,84
Steuerquote (ex. Zinsergebnis) 47,2% 22,8% 32,5% 32,5% 32,5% 32,5%
Abschreibungen 1,00 1,00 1,00 1,20 1,20 1,20
Abschreibungsquote (% Umsatz) 18% 16% 15% 17% 16% 16%
Veranderung langf. Ruckstellu 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Anteil Umsatz
CF-Geschéaftsbedarf (Verande 0,20 -0,77 -1,00 -1,00 -1,25 -1,45
Working-Capital-Ratio (%Umsatz) 0,3% -12% -15% -14% -17% -19%
Investitionen -1,00 -1,00 -1,20 -1,20 -1,20 -1,20
Investitionsquote (% Umsatz) -18% -16% -18% -17% -16% -16%
Aufnahme/Tilgung von Schulde 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Free Cash-Flow 2,30 5,59 4,09 4,56 4,47 4,44
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8.2. WACC

WACC Annahmen

Wachstumspramissen

Langfristiges Wachstum / Inflationsrate 2,0%
Angleichungsphase (ab 2017) 10 Jahre
Anfangsw achstum des Umsatzes 3,0%
Margenentw icklung (p.a.) +1 BP
Eigenkapitalkosten

Langfristiger risikoloser Zinssatz 3,5%
Risikopramie Markt / Aktienmarktrendite 5,0%
Beta des Unternehmens (Néherung) 0,95
Eigenkapitalkostensatz 8,3%
Fremdkapitalkosten

Fremdkapitalkostensatz (vor St.) 6,5%
Steuersatz auf Fremdkapitalzinsen 30,0%
Fremdkapitalkostensatz (nach St.) 4,6%
Wert des Eigenkapitals 41
Wert des Fremdkapitals 0
Gearing 0,0%
WACC 8,25%

8.3. Fair Value - Sensitivitaten

REALTECH | Update | 29. April 2011

Der Diskontierungssatz wurde mit Hilfe der gewichteten Kapitalkosten ermittelt. Wir gehen davon
aus, dass sich die Kapitalstruktur in den kommenden Geschaftsjahren nicht wesentlich verandern wird.

Anpassungen des Fremdkapitals an den
gegenwartigen Marktzins wurden nicht getétigt.
Die risikofreie Rendite basiert auf der
Durchschnittsrendite 30jéhriger Bundesanleihen.
Die Ermittlung der Risikopramie folgt dem
Capital Asset Pricing Model (CAPM) und deckt
insbesondere  die  systematischen  Risiken
(Marktrisikopramie) ab. Der von uns verwendete
Betawert zur Ermittlung des
unternehmensspezifischen Risikos orientiert sich
an der Wertentwicklung des Referenzindex DAX.

Der von uns ermittelte faire Wert der Aktie belduft sich auf EUR 8,65. Er ist damit um 7 Prozent
hoher als der aktuelle Kurs (EUR 8,10). Die Modifikation der Aktionsparameter im Terminal Value
sind der nachstehenden Sensitivitdtsanalyse zu entnehmen. Diese zeigt die Variabilitdt unseres
hergeleiteten fairen Wertes.

L

—— e ——
3 =0,95 7,75% 8,00% 8,25% 8,50% 8,75%

1,0% 8,77 8,56 8,37 8,18 8,01

1,5% 8,94 8,71 8,50 8,30 8,12

g 2,0% 9,13 8,88 8,65 8,44 8,24

W 2,5% 9,36 9,08 8,83 8,60 8,38

3,0% 9,64 9,33 9,04 8,79 8,55

(Mio EUR)
R =0,95 7,75% 8,00% 8,25% 8,50% 8,75%

Diskontierungszinssatz

1,0%; 46,15 45,05 44,02 43,05 42,14
15%; 47,01 45,82 44,71 43,67 42,70
2,0%; 48,02 46,72 45,51 44,39 43,34
W 25%; 49,23 47,78 46,45 45,23 44,09
3,0%; 50,68 49,05 47,57 46,22 44,97
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9. Peer Group Analyse

Die aus unserem DCF-Modell hervorgegangene Bewertung haben wir zusétzlich mit Hilfe einer Peer
Group Analyse einer Plausibilitatsprifung unterzogen. Dabei haben wir vorrangig Unternehmen
ausgewdhlt, die &hnlichen Branchenfaktoren ausgesetzt sind. Multiplikatorverfahren basieren auf einer
vergleichenden Betrachtungsweise, indem geeignete Vervielféltiger aus Kapitalmarktdaten und
Finanzberichterstattung borsennotierter Vergleichsunternehmen auf das zu bewertende Unternehmen
Ubertragen werden.

Company Analysis

Die Ausgangsdaten der Vergleichsunternehmen stammen von dem Informationsdienstleister Thomson
Reuters.

Multiples - Peer Group

EV/EBITDA EV/EBIT KGV EBIT-Marge
PeerGroup 2011E 2012E 2011E 2012E 2011E 2012E 2010E
ATOSS Software AG 6,0 5,7 6,4 6,0 14,2 13,2 22,5%
Beko Holding AG 4.3 n.a 8,1 n.a 26,8 15,7 2,3%
Brain Force Holding AG 4.5 n.a 8,8 8,1 neg 11,1 2,7%
itelligence AG 5.4 n.a 8.7 8.0 15,2 13,0 6.2%
SEVEN PRINCIPLES AG 4.3 4,0 5.3 4,7 9.3 8.0 5,5%
SNP Schneider Neureither & Partner AG 7.2 5,6 8,5 6,2 17,5 12,4 20,9%
Softline AG 4,3 2,9 4,7 3.3 9.4 5.1 6.3%
PeerBenchmark 5,2 4.5 7.2 6,0 14,7 12,4 6,2%
Realtech AG 7.6 4,1 9.5 4.6 18,3 6.9 8.3%
Discount (-)/Prem ium (+) 46,5 -9.,9 31,6 23,8 24,2 44,1 -25,0
Bewertungsbandbreite: 4,34 EUR bis 11,67 EUR
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10. Kontakt

Realtech AG
Industriestralle 39c¢

69190 Walldorf
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IR: Volker Hensel
Mail:

investors@realtech.com
Tel(Direct): +49 (6227) 837500
Fax(Main): +49 (6227) 837837
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Primary Research | Fair Value Analysis | International Roadshows

60325 Frankfurt
Tel.: 069-97 20 58 53
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11. DISCLAIMER

KAUFEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 BUY
Monaten eine Kursentwicklung von mindestens 10 % aufweisen

AKKUMULIEREN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 ACCUMULATE
Monaten eine Kursentwicklung zwischen 5% und 10% aufweisen

HALTEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 HOLD
Monaten eine Kursentwicklung zwischen 5% und - 5% aufweisen

REDUZIEREN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 REDUCE
Monaten eine Kursentwicklung zwischen - 5% und - 10% aufweisen

VERKAUFEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 SELL
Monaten eine Kursentwicklung von mindestens - 10 % aufweisen

Additional Disclosure/Erklarung

DR.KALLIWODA |RESEARCH GmbH hat diese Analyse auf der Grundlage von allgemein zuganglichen
Quellen, die als zuverlassig gelten, gefertigt. Wir arbeiten so exakt wie mdglich. Wir kénnen aber fiir die
Ausgewogenheit, Genauigkeit, Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen und Meinungen keine
Gewabhrleistung Ubernehmen.

Diese Studie ersetzt nicht die persénliche Beratung. Diese Studie gilt nicht als Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der in dieser Studie angesprochenen Anlageinstrumente. Daher rat DR.KALLIWODA | RESEARCH
GmbH, sich vor einer Wertpapierdisposition an Ihren Bankberater oder Vermdgensverwalter zu wenden.

Diese Studie ist in Grof3britannien nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die in Art. 11 (3) des Financial
Services Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 ( in der jeweils geltenden
Fassung) beschrieben sind. Diese Studie darf weder direkt noch indirekt an einen anderen Kreis von
Personen weitergeleitet werden. Die Verteilung dieser Studie in andere internationale Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschrénkt sein und Personen, in deren Besitz diese Studie gelangt, sollten sich Uber
gegebenenfalls vorhandene Beschrankungen informieren und diese einhalten.

DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH sowie Mitarbeiter kénnen Positionen in irgendwelchen in dieser Studie
erwahnten Wertpapieren oder in damit zusammenhéngenden Investments halten und kdnnen diese
Wertpapiere oder damit zusammenhangende Investments jeweils aufstocken oder verédufiern.

Mdgliche Interessenskonflikte

Weder DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen

a) halt in Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, 1% oder mehr des
Grundkapitals;
b) war an einer Emission von Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, beteiligt;
C) halt an den Aktien des analysierten Unternehmens eine Netto-Verkaufsposition in Hdhe von

mindestens 1% des Grundkapitals;

d) hat die analysierten Wertpapiere auf Grund eines mit dem Emittenten abgeschlossenen Vertrages an
der Borse oder am Markt betreut.

Nur mit dem Unternehmen Realtech AG bestehen vertragliche Beziehungen zu DR.KALLIWODA
| RESEARCH GmbH fiir die Erstellung von Research-Studien. Durch die Annahme dieses Dokumentes
akzeptiert der Leser/Empfanger die Verbindlichkeit dieses Disclaimers.
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DISCLAIMER

The information and opinions in this analysis were prepared by DR. KALLIWODA |
RESEARCH GmbH. The information herein is believed by DR. KALLIWODA |
RESEARCH GmbH to be reliable and has been obtained from public sources believed to
be reliable. With the exception of information about DR. KALLIWODA | RESEARCH
GmbH, DR. KALLIWODA | RESEARCH GmbH makes no representation as to the
accuracy or completeness of such information.

Opinions, estimates and projections in this report constitute the current judgement of the
author as of the date of this analysis. They do not necessarily reflect the opinions,
projection, forecast or estimate set forth herein, changes or subsequently becomes
inaccurate, except if research on the subject company is withdrawn. Prices and availability
of financial instruments also are subject to change without notice. This report is provided
for informational purposes only. It is not to be construed as an offer to buy or sell or a
solicitation of an offer to buy or sell any financial instruments or to participate in any
particular trading strategy in any jurisdiction. The financial instruments discussed in this
report may not be suitable for all investors and investors must make their own investment
decision using their own independent advisors as they believe necessary and based upon
their specific financial situations and investment objectives. If a financial instrument is
denominated in a currency other than an investor’s currency, a change in exchange rates
may adversely affect the price or value of, or the income derived from, the financial
instrument, and such investor effectively assumes currency risk. In addition, income from
an investment may fluctuate and the price or value of financial instruments described in
this report, either directly or indirectly, may rise or fall. Furthermore, past performance is
not necessarily indicative or future results.

This report may not be reproduced, distributed or published by any person for any
purpose without DR. KALLIWODA | RESEARCH GmbH’s prior written consent. Please
cite source when quoting.
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