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GK SOFTWARE AG

H1 2015: Umsatz + 33%, zeitweise Margenbelastung

durch Internationalisierung

GK Software befindet sich weiterhin auf Wachstumskurs. Mit u.a. sieben in H1
akquirierten internationalen Neukundenprojekten und solidem
Bestandskundengeschift gelang es die H1-Umsétze gegeniiber dem Vorjahr
um etwa ein Drittel auf rd. € 26,9 Mio. auszubauen (der DBS Asset Deal spielte
hierbei nur eine untergeordnete Rolle). Das EBIT indes sank auf € -2,3 Mio.
(H1 2014: € -1,3 Mio.). Hintergrund sind wu.a. die Kosten der
Internationalisierung, der GK einen hoheren strategischen Stellenwert
einrdumt als kurzfristigen Margenerwigungen. Mittelfristig soll aber eine
Riickkehr zu historischen Margenniveaus (>15%) stattfinden, bei einer dann
ggii. 2014 50% hoheren Umsatzbasis im Bereich GK/Retail. Wir denken, dass
die vorgenommene Weichenstellung im besten langfristigen Interesse der
Aktiondre ist, reduzieren aber unsere Margenerwartung fiir 2015. Mit einem
EV/Umsatz von rd. 1,3 ist GK im Peer-Vergleich eher giinstig.

v Das starke Umsatzwachstum im ersten Halbjahr 2015 wurde von beiden
Quartalen (Q1: +39%; Q2: +28%) getragen. Es wurden insgesamt sieben
internationale Neukundenprojekte (Nordamerika, VAE, Russland, Polen
und Grof3britannien) verzeichnet, von denen drei eine mittlere Projektgrofie
aufweisen. Durch die starkere Internationalisierung versucht GK den sich
abzeichnenden Omni-Channel-Umbruch im Handel aktiv nutzen und so
langfristig Marktanteile zu sichern - auch um den Preis temporar negativer
EBIT-Margen. Als wichtigste Stiitze der Internationalisierung erweist sich
die Partnerschaft zu SAP, die mittlerweile 29 Neukundenprojekte brachte -
obwohl sich der Handel seit 2012 angesichts der strategischen Dimension
und fehlenden Leuchtturmprojekten mit definitiven IT-seitigen
Weichenstellungen beziiglich ,,0mni-Channel“ noch schwer tut.

v" GK verfugt tber eine gut gefiillte Projektpipeline, sowohl aus dem Direkt-
wie auch den Partnervertrieb. Mit potenziellen Kunden aus In- und Ausland
werden derzeit intensive Gesprdche gefiihrt. Wann Entscheidungen in
konkreten Ausschreibungen fallen ist schwer vorherzusagen, wir gehen
davon aus, dass die gut gefiillte Pipeline sich spiirbar auf die 2015er und
2016er Umsatze auswirken wird.

Ausblick: GK Software hilt an dem bisherigen Ausblick fest. Fiir das
GK/Retail-Geschaft wird eine erhebliche Ausdehnung in 2015 erwartet. Auf
Sicht von 3-4 Jahren soll der GK/Retail-Umsatz 50% iiber den in 2014
ausgewiesenen (€ 31,6 Mio.) liegen. Die Dienstleistungsumsatze (2014: € 11,9
Mio.) sollen dieses Jahr organisch leicht zulegen, wahrend die SQRS-Umsatze,
die 2014 knapp iiber € 1 Mio. betrugen, weiter sinken werden. Durch die
Prioritat der Erschlieffung neuer Zielmarkte halt die Gesellschaft ein negatives
Ergebnis im laufenden Geschéftsjahr fiir vorstellbar.
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Starkes Wachstum bei Lizenz- und Dienstleistungsumsitzen

Im Vergleich mit dem Vorjahreszeitraum zeigte das Lizenzgeschaft in H1 einen Zuwachs auf €
2,5 Mio. (+113%), der u.a. auf sieben internationalen Neukundenprojekten basiert. Im
Dienstleistungsgeschaft stiegen die Umsdtze um 52% auf iiber € 13,6 Mio. Das
Wartungsgeschaft, das vor allem von der installierten Basis abhdngt, konnte seine Umsidtze um
18% steigern. Allein im Berichtszeitraum (H1 2015) stieg die installierte Basis um rund 10% auf
nun iiber 205.000 produktive Systeme (Kassen, mobile Geréte, Server).

Grafik 01: Umsatzmix H1 2015 vs. H1 2014
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Quelle: Unternehmensangaben, EQUL.TS GmbH

Riickkehr zu historischen Margenniveaus

Der Druck auf die Margen ergibt sich u.a. durch die Kosten der - strategisch richtigen -
Internationalisierung der Umsatze. Darliber hinaus haben gegenwirtig auch
Projektverschiebungen/Projekterteilungen grofRen Einfluss auf kurzfristig realisierbare Margen.
Mittelfristig sollen Umsatzschwankungen durch sich verschiebende Projekte durch den Ausbau
des Geschaftes mit Bestandskunden aufgefangen werden. Dies ist die Basis fiir eine Riickkehr zu
EBIT-Margen um 15% auf Konzernebene.
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Kursriicksetzer an den Borsen mit Auswirkungen auf Peer-Gruppen-Bewertungen

Einige der Peer-Unternehmen hatten im Zuge der allgemeinen Borsenstimmung mit
riicklaufigen Aktienkursen zu kdmpfen. Innerhalb der Peergruppen, bestehend vor allem aus auf
den Retail-Sektor ausgerichteten IT-Unternehmen, ist GK als Softwareunternehmen mit einem
2015er EV/Umsatz von 1,28 weiterhin giinstig.

Grafik 02: Jahrliche Wachstumsraten und EV/Umsatz-Multiple (2015)
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Quelle: EQULTS GmbH, Thomson Reuters

Im Vergleich zur NCR Corp. die mit dhnlichem EV/Umsatz-Multiple handelt, weist GK ein
deutlich hoheres durchschnittliches jahrliches Wachstum auf (Zeitraum: 2011a-2017e).
Wohingegen die mit GK in etwa auf Augenh6he wachsende Manhattan Associates (allerdings bei
EBIT-Margen deutlich iiber 20%) mit einem EV/Umsatz-Multiple von 7,5 gehandelt wird. Gelingt
es GK Software margenseitig wie geplant binnen 3-4 Jahren zu den historischen EBIT-Margen
von rund 15% zurilickzukehren, sollte auch das EV/Umsatz-Multiple wieder deutlich tber 2
steigen.
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DISCLAIMER

A. Angaben gemafd § 34 b WpHG, Finanzanalyseverordnung:
I. Angaben tiber Ersteller, verantwortliches Unternehmen, Aufsichtsbehdrde:
Fiir die Erstellung verantwortliches Unternehmen: EQUIL.TS GmbH

Ersteller der vorliegenden Finanzanalyse: Daniel Grof3johann, Analyst, und Thomas
Schief3le, Analyst.

Die EQULTS GmbH unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

Hinweis gem. § 4Abs. 4 Punkt 4 FinAnV:

Unternehmen Analysten Datum Empfehlung Kursziel
GK SOFTWARE AG  D.Grossjohann/B.Ludacka  20.08.2014  Kaufen € 55,80
GK SOFTWARE AG  D.Grossjohann/B.Ludacka 11.12.2014  Kaufen € 50,80
GK SOFTWARE AG  D.Grossjohann/T.Schiefdle  23.04.2015  Kaufen €51,15
GK SOFTWARE AG  D.Grossjohann/T.Schiefile 15.06.2015  Kaufen € 46,00
GK SOFTWARE AG  D.Grossjohann/T.Schiefdle  09.09.2015  Kaufen € 45,00

[1. Zusatzliche Angaben:
1. Informationsquellen:

Wesentliche Informationsquellen fiir die Erstellung dieses Dokumentes sind
Veroffentlichungen in in- und ausldndischen Medien wie Informationsdiensten (z.B. Reuters,
VWD, Bloomberg, DPA-AFX wu.a.), Wirtschaftspresse (z.B. Borsenzeitung, Handelsblatt,
Frankfurter Allgemeine Zeitung, Financial Times u.a.), Fachpresse, veroffentlichte Statistiken,
Ratingagenturen sowie Veroffentlichungen der analysierten Emittenten.

Des Weiteren wurden zur Erstellung der Unternehmensstudie Gespriache mit dem
Management gefiithrt. Die Analyse wurde vor Veroéffentlichung dem Emittenten zuginglich
gemacht, es wurden anschliefRend keine inhaltlichen Anderungen vorgenommen.

2. Zusammenfassung der bei Erstellung genutzten Bewertungsgrundlagen und -methoden:

Die EQULTS GmbH verwendet ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Die Ratings
beziehen sich auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten.

KAUFEN: Die erwartete Kursentwicklung der Aktie betrdagt mindestens +15%.
NEUTRAL: Die erwartete Kursentwicklung liegt zwischen -15% und +15%.
VERKAUFEN: Die erwartete Kursentwicklung betragt mehr als -15%.

Im Rahmen der Bewertung von Unternehmen werden die folgenden
Bewertungsmethoden verwendet: Multiplikatoren-Modelle (Kurs/Gewinn, Kurs/Cashflow,
Kurs/Buchwert, EV/Umsatz, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), Peer-Group-Vergleiche,
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historische Bewertungsansitze, Diskontierungsmodelle (DCF, DDM), Break-up-Value-Ansitze
oder Substanz-Bewertungsansitze. Die Bewertungsmodelle sind von volkswirtschaftlichen
Grofen wie Zinsen, Wahrungen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhingig.
Dariiber hinaus beeinflussen Marktstimmungen die Bewertungen von Unternehmen. Zudem
basieren die Ansdtze auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen
schnell und ohne Vorwarnung dndern kénnen. Somit kénnen sich auch die aus den Modellen
abgeleiteten Ergebnisse der Bewertung und Kursziele entsprechend dndern. Die Ergebnisse der
Bewertung beziehen sich grundséatzlich auf einen Zeitraum von 12 Monaten. Sie sind jedoch
ebenfalls den Marktbedingungen unterworfen und stellen eine Momentaufnahme dar. Sie
kénnen schneller oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben oder unten revidiert
werden.

3. Datum der Erstveroffentlichung der Finanzanalyse:
(09.09.2015)
4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:

(Schlusskurse vom 08.09.2015)

5. Aktualisierungen:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse zu einem festen Zeitpunkt ist
aktuell terminlich noch nicht festgelegt. EQULTS GmbH behilt sich vor, eine Aktualisierung der
Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

[II. Angaben iiber mogliche Interessenkonflikte durch Verwendung der folgenden
Zahlenhinweise:

1. Der Verfasser halt eine Beteiligung in Hohe von mehr als 5% des Grundkapitals,

2. Der Verfasser war in den letzten zwdlf Monaten an der Fiihrung eines Konsortiums
beteiligt, das Finanzinstrumente des Emittenten 6ffentlich herausgab,

3. Der Verfasser erstellt Kauf- / Verkaufsgeschafte iiber die analysierten Inhalte,
4. Es bestehen personelle Verflechtungen zwischen dem Verfasser und dem Emittenten,
5. Der Verfasser gehort zu einem Kontrollorgan des Emittenten oder iibt in anderer Weise

eine entsprechende Kontrollfunktion aus,

6. Der Verfasser hat die Analyse auf Basis einer Vereinbarung (Auftrag) erstellt,
7. Der Verfasser erhalt Zahlungen von dem Emittenten,
8. Der Verfasser hat in den letzten zwolf Monaten eine Vereinbarung liber Dienstleistungen

im Zusammenhang mit Investmentbanking geschlossen, eine Leistung oder ein entsprechendes
Leistungsversprechen aus einer solchen Vereinbarung erhalten

Bei der vorliegenden Finanzanalyse trifft Interessenskonflikt 6. zu.
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B. Allgemeine Angaben/Haftungsregelung:
Dieses Dokument wurde von der EQUIL.TS GmbH ausschliefdlich zu Informationszwecken erstellt.

Dieses Dokument ist ausschlieflich fiir die Veréffentlichung auf der Homepage des relevanten
Unternehmens und fiir den Gebrauch durch nationale institutionelle Anleger bestimmt. Weder
das Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada,
Japan oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, tibertragen oder verteilt werden. Die
Vervielfaltigung, Weitergabe und Weiterverbreitung ist nur mit schriftlicher Zustimmung der
EQULTS GmbH zulassig.

Dieses Dokument stellt weder eine Empfehlung noch ein Angebot oder eine Bewerbung eines
Angebotes fiir den Kauf, den Verkauf oder die Zeichnung irgendeines Wertpapiers oder einer
Anlage dar. Es dient keinesfalls der Anlageberatung.

Dieses von EQUILTS GmbH erstellte Dokument beruht auf Informationen aus Quellen (6ffentlich
zuganglichen Informationen und Steuersdtzen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung, die sich
jedoch verandern konnen), die nach Auffassung von EQULTS GmbH verlasslich, jedoch
tatsachlich einer unabhingigen Verifizierung nicht zuganglich sind. Trotz sorgfiltiger Priifung
kann EQULTS GmbH keine Garantie, Zusicherung oder Gewdhrleistung fiir die Vollstandigkeit
und Richtigkeit abgeben; eine Verantwortlichkeit und Haftung ist folglich insoweit
ausgeschlossen, sofern seitens EQULTS GmbH kein Vorsatz oder grobe Fahrlassigkeit vorliegt.
Alle Statements und Meinungen sind ausschlief3lich solche von EQUILTS GmbH und kénnen ohne
Vorankiindigung gedandert werden. Etwaige irrtumsbedingte Fehler des Dokuments kénnen von
EQULTS GmbH berichtigt werden, ohne dass EQUIL.TS GmbH fiir Schdaden aus diesen Fehlern zur
Verantwortung gezogen werden konnte.
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