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GK SOFTWARE AG

Auch ALDI Nord setzt kiinftig auf GK-Losungen

Mit ALDI Nord setzt ein weiterer fithrender Handelskonzern aus den globalen
Top50 auf die Losungen der GK Software. Wie der Lebensmittelzeitung zu
entnehmen ist, wurde das Gesamtprojekt durch SAP akquiriert und umfasst
u.a. Kassen- und Filialsoftware von GK. Die voraussichtliche Projektdauer
dirfte ilber 2016 hinausgehen und untermauert die mittelfristigen
Wachstumspldne. Unsere Schidtzungen belassen wir unverandert, da wir
groflere Neukunden-Projekte bereits implizit beriicksichtigt hatten. Unsere
DCF-Bewertung bleibt daher unverdndert, wiahrend die Peer-Bewertung -
durch den allgemeinen Kursriickgang an den Markte seit Jahresbeginn - zu
einem niedrigeren Fairen Wert pro Aktie fiihrt. Insgesamt ist die GK Software-
Aktie mit einem 2016er EV/Umsatz-Verhaltnis von knapp tber 1,3 fiir uns
weiterhin ein Kauf.

v 2016 erlebte GK mit durch die ALDI Nord-Entscheidung einen Jahresauftakt
nach Maf3. Damit nutzen kiinftig 20% der Top50 Retailer weltweit Losungen
von GK. Wir gehen davon aus, dass das ALDI Nord-Projekt von noch
unentschlossenen Handelsketten als Signal gedeutet wird nun ebenfalls
(tiberfallige) strategische Weichenstellungen in Sachen Omni-Channel
vorzunehmen. Dem Vernehmen nach hat die Anzahl der Ausschreibungen im
Markt zuletzt zugenommen - wobei endgiiltige Vergabeentscheidungen
nicht selten ein Jahr und ldnger dauern. Neben der aufeinander
abgestimmten Produktwelt von SAP und GK konnte sich auch die
Wettbewerbssituation giinstig auswirken. So befindet sich bspw.
Wettbewerber Wincor Nixdorf z.Z. in einem Ubernahmeprozess durch den
Geldautomatenhersteller Diebold, was die Marktchancen der Retail-
Aktivitdten zumindest kurzfristig nicht beférdern durfte.

v" Im Jahresendgeschift 2015 vermeldete GK einen Folgeauftrag aus Kanada
und eine Erstbeauftragung aus Mexiko. Bei dem mexikanischen Neukunden
handelt es sich um einen filhrenden Warenhaus- und Boutiquebetreiber, der
iiber 1.300 stationdre und mobile Kassen mit neuer Software ausstatten
wird. Wir gehen davon aus, dass GK im Schlussquartal weitere (kleinere)
Projekte gewinnen konnte. Unsere Umsatz- und Ergebniserwartung fiir
2015e sollte das Unternehmen somit getroffen haben.

v Die Verlangerung des Vorstandsvertrages mit dem Finanzvorstand Herrn
Hergert um 5 Jahre (bis Ende 2020) ist in unseren Augen ein Signal der
Kontinuitdt. Herr Hergert, der dem Vorstand seit Mitte 2008 angehort, hat
die Entwicklung des Unternehmens seit dem IPO maf3geblich mitgestaltet.

Ausblick: GK Software sieht nach der jiingsten Meldung (ALDI Nord) den
mittelfristigen Ausblick bestétigt.
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Aktienriickkaufprogramm gestartet

Mit Wirkung zum 03.02.2016 hat GK Software auf Grundlage eines 2013 getroffenen
Hauptversammlungsbeschlusses ein Aktienriickkaufprogramm gestartet. Das Programm hat
zunichst eine Laufzeit bis zum 30.06.2016 und ein Volumen von € 0,2 Mio. (ohne
Erwerbskosten). Der Erwerb wird iiber die Borse erfolgen. Das tdgliche Riickkaufvolumen wird
- in Einklang mit gesetzlichen Bestimmungen - den Anteil von 25% am durchschnittlichen
taglichen Handelsvolumen nicht iiberschreiten. Der Riickkaufpreis wird in einer Bandbreite von
+/-10% um den Kurs der jeweiligen Eroffnungsauktion (XETRA) liegen. Die riickgekauften
Aktien  sollen insbesondere als (ergdnzende) Akquisitionswdhrung und fiir
Aktienoptionsprogramme genutzt werden.
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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 11.12.2014  Kaufen € 50,80
GK SOFTWARE AG  D.Grossjohann/T.Schiefsle = 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
GK SOFTWARE AG  D.Grossjohann/T.Schiefdle  04.12.2015  Kaufen € 46,80

[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:
(07.03.2016)
4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:

(Schlusskurse vom 04.03.2016)

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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