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Kennzahlen
2006 2007 2008e 2009e
Umsatz 20,9 25,4 23,7 23,5
bisher  --- - 25,4 28,0
EBIT 3,3 54 4,0 3,1
bisher  --- --- 4,6 54
Jahresiib. 1,6 3,0 2,6 2,2
bisher  --- - 3,0 4,0
Erg./Aktie* 0,86 1,98 1,75 1,47
bisher  --- - 2,01 2,65
Dividende* 0,53 1,60 145 1,20
bisher  --- - 1,60 2,10
KGV 12,0 5,2 59 7,0
Div.rendite 5,2% 155% 14,1% 11,7%

Angaben in Mio. Euro
Erg./Aktie und Dividende in Euro

Analyst:
Klaus Kranzle, CEFA

Tel.: 0211/17 9374 -29
Fax: 0211/17 93 74 - 44
k.kraenzle@gsc-research.de

Kurzportrat

Die 1990 gegriindete Vectron Systems AG ist Hersteller und Vertreiber von
intelligenten Kassensystemen und Kommunikations-Software zur Vernetzung
von Filialbetrieben.

Anlagekriterien
Umsatzriickstand im dritten Quartal zu groRen Teilen aufgeholt

Vectron verdffentlichte Mitte Oktober seinen Zwischenbericht fiir die ersten
neun Monate des laufenden Geschéftsjahres, der die wesentlichen Eckpunkte
der GuV umfasste. Insgesamt stand das dritte Quartal im Zeichen der Aufho-
lung des Umsatzruckstands zum Halbjahr, der durch die verspéatete Einfiihrung
der neuen Hybridkasse entstand. Im dritten Quartal gelang es jetzt, die zum
30.6. hieraus bestehenden Auftragsbestdnde in umsatzwirksames Geschaft
zu transformieren.

Isoliert betrachtet realisierte Vectron demnach im dritten Quartal einen Um-
satz von 6,7 (Vj. 6,0) Mio. Euro, was einen Zuwachs von etwas Uber 10 Pro-
zent im ansonsten eher ruhigeren Sommerquartal bedeutete. Der Nachsteu-
ergewinn fiel mit 0,9 (0,6) Mio. Euro um die Halfte hdher aus. Insgesamt wer-
ten wir die Quartalszahlen daher positiv.

Auf Neunmonatsbasis konnte trotz des unserer Ansicht nach guten dritten
Quartals der Umsatz- und Ergebnisriickstand nicht ganz aufgeholt werden.
Der Umsatz bildete sich um 5,2 Prozent auf 18,2 (19,2) Mio. Euro zuriick. Das
Nachsteuerergebnis sank um 8,2 Prozent auf 2,1 (2,3) Mio. Euro. Positiv wer-
ten wir, dass die Rohertragsmarge mit circa 63 Prozent konstant blieb.

Insgesamt lagen die Neunmonatszahlen leicht unter unseren Erwartungen.
Wir vermuten jedoch, dass die konjunkturelle Abkiihlung ab September hier
ein vollstandiges Aufholen der Umsatzriickstande verhindert hat.

Positiv hervorzuheben ist unserer Ansicht nach auch, dass Vectron per 30.9.
weiterhin keine Bankverbindlichkeiten aufweist und mit einer Bargeldreserve
von uber 4 Mio. Euro ausreichende Liquiditat besitzt, auch in Zeiten der Fi-
nanzkrise seine Wachstumsziele weiterhin zu verfolgen.

Fiskalspeicher-Einfiihrung verzégert sich weiter

Neben den allgemeinen konjunkturellen Einflussfaktoren belastete in jingster
Zeit auch das Hin und Her bei der Einfiihrung des Fiskalspeichers das . Unter
einem ,Fiskalspeicher" versteht man einen manipulations- und somit auch
revisionssicheren Chip in den Kassensystemen, der eine nachtragliche Mani-
pulation eingegebener Umsatze unmdglich macht.

Vectron fihrte dazu im Neunmonatsbericht aus, dass laut offizieller Aussage
des Bundesfinanzministeriums die Einfuhrung ,lediglich aufgeschoben, aber
noch immer in der Pipeline” sei. Diese Wortwahl deckt sich auch mit unseren
Erkenntnissen. Bei der Einfihrung des Fiskalspeichers handelt es sich um die
Umsetzung von EU-Recht in nationales Recht. Spatestens 2013 missen die
betreffenden Geréte mit manipulationssicheren Systemen ausgerustet sein.
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Wir gehen jedoch davon aus, dass erst nach der Konstituierung des neuen
Bundstages im Herbst ndchsten Jahres wieder Bewegung in diese Angele-
genheit auf der politischen Bihne kommt. Insofern gehen wir aus heutiger
Sicht davon aus, dass der Hauptteil des Fiskalspeicher-Sondergeschafts erst
in den Jahren 2011 und 2012 gemacht wird.

Da alle die Vectron-Systeme fir eine Nachristung bereits vorbereitet sind,
denken wir, dass die Kunden derartige Investitionen vor dem Hintergrund der
in 2009 schwierigen Konjunkturlage zunachst zurtickstellen werden und erst
kurz vor Toresschluss vornehmen werden.

Schatzungen fur 2008 und 2009 an Wirtschaftslage angepasst

Nachdem trotz eines guten dritten Quartals der Umsatz- und Ergebnisriick-
stand zum Halbjahr nach neun Monten nicht vollstandig aufgeholt werden
konnte, gehen wir vor dem Hintergrund der eingetriibten Konjunkturaussichten
jetzt von einer flachen Umsatz- und Ergebnisentwicklung im Abschlussquartal
aus, so dass die Tendenzen der Neunmonatszahlen im Prinzip weitestgehend
fortgeschrieben werden sollten.

In einer Pressemitteilung vom 15. Dezember anlésslich der Vorstellung eines
neuen Kassenmodells auf einer Branchemesse gab Vectron eine aktualisierte
Prognose fiur das laufende Geschéaftsjahr ab. Vectron rechnet mit einem Um-
satz von circa 23,7 Mio. Euro und einem Nachsteuerergebnis von ungefahr
2,6 Mio. Euro, was einem Ergebnis je Aktie von 1,75 entsprechen wiirde.

Lange Zeit hatte Vectron lediglich eine ,qualitative Prognose dergestalt aus-
gegeben, dass man in 2008 trotz der fur 2009 geplanten Modelloffensive an
das Rekordniveau des Vorjahres ankniipfen wolle. Der damals ausgespro-
chene Vorbehalt, dies gelte nicht, wenn sich die konjunkturellen Rahmenbe-
dingungen — insbesondere fir die Zielbranchen Gastronomie und Béackerei —
im zweiten Halbjahr deutlich verschlechtern, wurde leider mittlerweile Realitat.

Demzufolge rechnen wir fir den Umsatz im laufenden Geschaftsjahr nunmehr
mit den vom Unternehmen genannten 23,7 (bisher 25,4) Mio. Euro, was ge-
geniiber dem Vorjahr einen Rickgang um 5,1 Prozent bedeuten wirde. Das
EBIT sehen wir bei nahezu unveréanderten Kostenquoten als Folge des teil-
weise auch nach neun Monaten noch fehlenden Umsatzes aus dem ersten
Halbjahr nunmehr bei 4,0 (4,6) Mio. Euro.

Der Jahresiiberschuss sollte sich demzufolge bei 2,6 (3,0) Mio. Euro einpen-
deln, was einen Riickgang um 13 Prozent gegentber 2007 bedeuten wirde.
In dieser Prognose ist bereits ein gewisser Margendruck im Schlussquartal
eingerechnet. Das Ergebnis je Aktie wirde sich in diesem Szenario bei 1,75
(2,01) Euro einstellen.

Unter Annahme einer weiterhin 80-prozentigen Ausschittungsquote haben wir
folgerichtig auch unsere Dividendenschatzung fir 2008 auf 1,45 (bisher 1,60)
Euro reduziert, was momentan aber immer noch eine zweistellige Dividenden-
rendite bedeuten wirde. Eine positive Uberraschung in Form einer trotz Ge-
winnriickgang konstanten Dividende schlieen wir allerdings nicht aus.

Insgesamt liegen unsere Schatzungen damit immer noch einen Tick tber den

kommunizierten Zahlen des Unternehmens, was wir durchaus fir realistisch
halten.

Seite 2



17.12.2008  Vectron Systems AG GS‘ .§

In 2009 rechnen wir jetzt angesichts der merklich eingetriibten Konjunkturaus-
sichten mit einem leichten Umsatzriickgang. Zudem haben wir unsere Schét-
zungen an den Basiseffekt aus 2008 angeglichen. Wir gehen demnach von
23,5 (28,0) Mio. Euro Umsatz aus, was unter dem Strich zu einem Jahres-
Uberschuss von 2,2 (4,0) Mio. Euro fuhren sollte. Das Ergebnis je Aktie wiirde
sich in diesem Fall auf 1,47 (2,65) Euro belaufen. Demzufolge reduzieren wir
auch hier unsere Dividendenschatzung auf 1,20 (2,10) Euro.

Da wir nach wie vor von einer Einfihrung des Fiskalchips bis spéatestens 2013
ausgehen, bericksichtigen wir diesen Sachverhalt mittels grober und vorsich-
tiger Schatzungen im Rahmen unseres DCF-Modells bei der Bewertung der
Vectron-Aktie.

Die jetzige Revision unserer Prognosen bedeutet jedoch keineswegs eine
Abkehr von unserer grundsatzlich positiven Meinung zum Unternehmen, be-
zieht aber konjunkturelle Unwéagbarkeiten und das politische Hin und Her bei
der Einfihrung des Fiskalspeichers starker mit ein.

Bewertung

Fur die Bewertung von Vectron ziehen wir zum einen eine Peer Group aus
Vergleichsaktien heran. Konkret haben wir dabei Ho6ft & Wessel, Kontron,
Wincor Nixdorf (alle D), Micros System, NCR (beide USA), Casio und Sharp
(beide J) einbezogen. Mit dieser Peer Group bilden wir sowohl die Hard- als
auch die Softwarekomponente des Geschaftes von Vectron ab.

Bei einem Durchschnitts-KGV der Peer Group fur 2009 von 7,4 (bisher 14,5
fur 2008) errechnen wir auf Basis des geschéatzten Vectron-Gewinns je Aktie
im kommenden Jahr von 1,47 Euro (bisher 1,83 € fiir 2008) unter Berucksich-
tigung eines Bewertungsabschlags von 20 Prozent aufgrund der gegeniuber
der Mehrzahl der Peer-Group-Firmen deutlich geringeren Gréf3e von Vectron
einen fairen Wert von 10,38 (bisher 23,23) Euro je Anteilsschein.

Dieser deutlich niedrigere Wert resultiert aus dem drastisch gesunkenen Be-
wertungsniveau der Vergleichsaktien und unserer Anpassung der Gewinn-
schatzungen bei Vectron selbst.

Eine zweite Indikation liefert unser DCF-Modell (Abzinsungszinssatz 6,64%,
Ausgangs-Cash-Flow 1,6 Mio. €, Ewiges Wachstum 0%, Beta 1,1 wegen der
Unternehmenshistorie und der Abhangigkeit von Gesetzesvorhaben wie beim
Fiskalspeicher). Auf Basis dieser Pramissen ergibt sich ein Zwischenergebnis
von 23,26 (43,40) Euro. Der deutlich niedrigere Wert resultiert aus unseren
reduzierten Gewinnschatzungen, die nur zu einem kleinen Teil von dem seit
unserer letzten Analyse gesunkenen Zinsniveau kompensiert werden.

Der Mittelwert aus beiden Bewertungsmodellen ergibt einen Wert von 16,82
(bisher 33,32) Euro. Infolgedessen senken wir unser Kursziel von bislang 33
auf nunmehr 17 Euro.

Fazit

Neben der allgemein eingetriibten volkswirtschaftlichen und kapitalmarkttech-
nischen Entwicklung belastete bei Vectron zuletzt die verschobene Einflihrung
des sog. ,Fiskalspeichers” (d.h. einem manipulationssicheren Aufzeichnungs-
chip in Kassen des Einzelhandels und der Gastronomie) das Sentiment fiir die
Aktie des Kassensystem-Spezialisten.
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Wir hatten bereits zum Halbjahr — im Gegensatz zu vielen anderen Beobach-
tern der Aktie — eine vorsichtige Herangehensweise bei der monetéaren Quan-
tifizierung dieser Effekte angemahnt. Unsere jetzt deutlich zuriickgenomme-
nen Schatzungen basieren zu einem gewissen Teil darauf, dass selbst unsere
vorsichtige Herangehensweise noch zu optimistisch war.

Nichtsdestotrotz halten wir die Vectron Systems AG nach wie vor fir ein gut
aufgestelltes Unternehmen, auch wenn vor dem Hintergrund des bevorste-
henden schwierigen Jahres 2009 die mittelfristig zu erwartenden Effekte aus
der Fiskalspeicher-Euphorie unserer Meinung nach erst auf3erhalb des derzeit
eher kurzfristigen Betrachtungszeitraums der meisten Investoren liegen.

In dieser Verhaltensweise liegt jedoch eine gute Chance fir Value-Investoren,
ein Unternehmen mit soliden Bilanzrelationen — d.h. ohne Bankschulden — zu
einem selbst nach der Revision unserer Schatzungen moderaten 2009er-KGV
von unter 6 und mit einer wahrscheinlich zweistelligen Dividendenrendite ver-
gleichsweise preiswert zu erwerben.

Wir senken unser Kursziel daher zwar um fast die Halfte auf 17, stufen aber in

Anbetracht der Ubertreibung der Bérse nach unten unser Anlageurteil von
Halten auf Kaufen herauf.
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Gewinn- und Verlustrechnung

Vectron

in Mo, € 2006 2007 2008e 2009 201 0e

Umsatzerlise 20,9 100,0% 254 100,4% 23,7 100,0% 23,5 100,0% 25,0 96%
Yer&nderung zum Yaorjahr 21 5% -6,7% -08% G,4%

Bestandsverénderungen nna 0,0% 01 -0,4% 0,0 0,0% on 0,0% 1,0 3,8%

Gesamtleistung 20,9 100,0% 253 100,0% 23,7 100,0% 23,5 100,0% 26,0 100%

Materialaufawvand g0  383% 9.1 36.0% 89 3T5% 92 390% 100  400%
Yer&nderung zum Yaorjahr 13,8% -23% 31% 9.1%

Rohertrag 12,9 61,7% 16,3 G4,4% 14,8 62,5% 14,3 61,0% 16,0 61,5%

Perzonalaufwand 41 19 6% 43  190% 47 1959% 22 20% 55 20%
Yeranderung zum Yarjahr 17 1% 1% 96% G 4%

Sonstines Ergebniz -39 -187% 47 -186% 448 -202% A48 -205% -52  -200%

EBITDA 49 23,4% 6,8 26,9% 5.3 22.4% 43 18,5% 53 20,4%

Ahschrefbungen 16 7% 14 55% 1.3 5.5% 13 5,3% 12 4 6%

EBIT 13 15,8% 54 M,3% 4.0 16,9% 31 13.2% 41 15,8%

Finanzergekniz 04 -2 4% 0,1 04% 0z 0,5% 02 0,9% 02 0,8%

infa: a0 Ergebhis -0 a0 a0 a0 a0

Ergebnis vor Steuern 2T 12,9% 5.5 21,7% 42 17,8% 3.3 14,0% 43 16,5%
Steuerguate 40,7 % 36,0% 30,0% 30,0% 30,0%

Ertragssteusrn 1.1 5,3% 20 T8% 1.3 5,3% 10 4 2% 13 5,0%

Jahresiiberschuss 1,6 1,1% 15 13,9% 2.9 12.4% 23 9,8% 10 11,6%
Yer&nderung zum Yorjahe 120,0% 16 3% -21,7% 30 4%
Saldo Bereinigungsposition nna 01 0,0 on 0,

Anteile Dritter 0.0 04 03 01 01

Bereinigter Jahresiiberschuss 1,6 1.7% 30 11,9% 26 11,1% 2,2 9.4% 29 11,2%
Yer&nderung zum Yorjahe 0, 8% -130% -15 9% 31 8%

Anzahl der Aktien 1,500 1,500 1,500 1,500 1,500

Gewinn je Aktie 0,86 1,98 1,75 147 1,94
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Aktionarsstruktur

Herr Jens Reckendorf 34,65%

Herr Thomas Stimmler 34,65%

Herr Jochen Fischer 7,70%

Streubesitz 23,00%

Termine

Ende Méarz 2009 Veroffentlichung des Geschéftsberichtes 2008

Mitte Mai 2009 Quartalszahlen 1 des Geschéftsjahres 2009 und Hauptversammlung
Ende Juli 2009 Halbjahresbericht 2009

Mitte Oktober 2009 Quartalszahlen 3 des Geschaftsjahres 2009

Kontaktadresse

Vectron Systems AG
Willy-Brandt-Weg 41
D-48155 Munster / Westfalen

Email: info@vectron.de
Internet: http://www.vectron.de

Ansprechpartner Investor Relations:

Jochen Fischer

Tel.: +49 (0) 251 /2856 -0
Fax: +49 (0) 251 / 2856 - 564
Email:  JFischer@vectron.de
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Disclosures

Die Einstufung von Aktien beruht auf der Erwartung des/der Analysten hinsichtlich der Wertentwicklung der Aktie wéahrend der fol-
genden zwdlf Monate. Dabei bedeutet die Einstufung ,Kaufen“ eine erwartete Wertsteigerung von mindestens 15%. ,Halten" bedeu-
tet eine Wertsteigerung zwischen 0% und 15%. ,Verkaufen“ bedeutet, dass die erwartete Wertentwicklung negativ ist. Sofern nicht
anders angegeben, beruhen genannte Kursziele auf einer Discounted-Cash-flow-Bewertung und/oder auf einem Vergleich der Be-
wertungskennzahlen von Unternehmen, die nach Ansicht des/der jeweilige(n) Analyst(en) vergleichbar sind. Das Ergebnis dieser
fundamentalen Bewertung wird durch den/die Analysten unter Berlicksichtigung des Borsenklimas angepasst.

Ubersicht iiber unsere Empfehlungen fur die Aktie in den vergangenen 12 Monaten:

Verbffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung* Empfehlung Kursziel
11.08.2008 29,70 € Halten 33,00 €
23.05.2008 28,00 € Kaufen 40,00 €
05.03.2008 29,63 € Kaufen 44,33 €
23.10.2007 31,11 € Kaufen 44,33 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversum sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.09.08):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 73,5% 69,2%
Halten 14,7% 19,2%
Verkaufen 11,8% 11,5%

Mogliche Interessenskonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:

Firma Disclosure

Vectron Systems AG 1

1. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Research-Berichte im Auftrag der Ge-
sellschaft erstellt.

2. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fir die Gesell-
schaft erbracht.

3. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren an der Umplatzierung von Aktien der
Gesellschaft mitgewirkt.

4. Von GSC Research und/oder ihren verbundenen Unternehmen als (Sub-)Berater betreute Anleger halten Aktien der Gesellschaft.

5. Der Verfasser oder andere Mitarbeiter von GSC Research halten unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate
(Gegenwert >500 Euro).

6. Organe und/oder maRgebliche Aktionare dieser Gesellschaft sind an der GSC Info und Beteiligungen AG als Mutter von GSC Re-
search unmittelbar beteiligt.

7. Nach Kenntnis von GSC Research halten Investoren, die mit 2,5% oder mehr an der GSC Info und Beteiligungen AG als Mutter
von GSC Research beteiligt sind (siehe www.gsc-ag.de), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserklarung

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus 6ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fiir ver-
trauenswiirdig und verlasslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstandigkeit sowie mdgliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung ibernommen werden. Fir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfugung gestellten Unterlagen und erteilten Auskinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungsaufRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kdnnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlieBlich fir Anleger mit Geschéftssitz in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Die Studie dient nur der
Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Aktien oder anderen Finanzinstrumenten dar. Jeder Anleger wird
hiermit aufgefordert, sich ausfuhrlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlageentscheidungen eine qualifizierte Fach-
person zu Rate zu ziehen. Jedes Investment in Aktien oder andere Finanzinstrumente ist mit Risiken verbunden und kann schlimms-
tenfalls bis zum Totalverlust fihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fur Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst Uber etwaige fir sie giltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollsténdig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fur die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Immermannstral3e 35, 40210 Dusseldorf verantwortlich.
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