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Q2 mit starkem Lizenzgeschaft, Kursziel angehoben
Im zweiten Quartal verzeichnete GK Software, getrieben von starkem
Lizenzgeschift, erneut hohe Wachstumsraten. So stieg der Umsatz in H1 um
25,8%, das EBITDA um knapp 130%. Mit u.a. zwei internationalen Neukunden
aus dem Feld der Top50 Retailer hat GK den eigenen Marktanteil in diesem
anspruchsvollen Bereich bereits auf knapp 25% ausgebaut. Wir heben unsere
bisherigen Schitzungen an und gehen davon aus, dass GK (wie in den
Vorjahren) in H2 den Umsatz des (starken) ersten Halbjahres noch iibertreffen
wird. Zwar ist Neulizenzgeschift naturgemafd volatil in der Quartals-
betrachtung, die Pipeline von GK ist jedoch gut gefillt und die
Internationalisierung gewinnt weiter an Dynamik. Trotz des rasanten
Kursanstieges der letzten Monate sehen wir - gerade im Hinblick auf die Peers
- weiteres Kurspotenzial.

v’ Der deutliche Umsatzanstieg wurde von allen (wesentlichen) Umsatzarten
getragen. So konnte das Lizenzgeschaft in H1 10,2% zulegen, was vor allem
an einem starken Q2 lag und mafigeblich zum Ergebnisanstieg beitrug. Die
Wartungserlose stiegen gegeniiber dem Vorjahreszeitraum um 27%. Die
Dienstleistungsumsitze - mit knapp € 23,5 Mio. die gewichtigste
Umsatzart - legten sogar um 32,7% zu. Hier griffen auch die 2015
angestoflenen internen Prozessoptimierungen, die das Effizienzniveau an
den europdischen Standorten nachhaltig anhoben haben. Gleiches ist nun
auch fiir die Landergesellschaften USA und Stdafrika geplant.

v' GK verzeichnete in Q2 sechs Neuprojekte, darunter drei Projekte bei
Top50-Retailern. Neben einem weltweit fithrenden Einzelhdndler der
OmniPOS in Siidafrika und Indien (250 Standorte) einfiihrt - bei dem es sich
nach Informationen der Lebensmittelzeitung um den internationalen Arm
von Walmart handeln diirfte - sind dies eine fiihrende spanische
Supermarktkette (1.600 Standorte) und ein grofier GK-Bestandskunde aus
der Schweiz (900 Standorte). Ein kanadischer Baumarktbetreiber und ein
weiterer Supermarktbetreiber aus der Schweiz entschieden sich ebenfalls
fiir OmniPOS. Die deutsche Baumarktkette ,Sonderpreis Baumarkt“ (200
Standorte) entschied sich dagegen fir die Losung ,AWEK euroSuite“ mit
der GK mittelgrofie Filialisten adressiert.

Ausblick: GK Software beldsst den Ausblick unverdndert und erwartet fiir
2017 weiterhin eine nicht unerhebliche Ausdehnung der Umsétze im
Kernsegment GK/Retail und halt bei weiter positiver Entwicklung auch das
vorzeitige Erreichen des mittelfristigen Umsatzzieles (ca. € 93,9 Mio.) fiir
moglich. Die EBIT-Marge soll den Vorjahreswert von 5,1% {lbersteigen,
allerdings konnen Projektverschiebungen und das Vordringen in neue
Zielmarkte, dem GK hohe Prioritit einrdumt, mit erheblichen Kosten
verbunden sein, die sich auf die Profitabilitat auswirken.
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Gute Mitarbeiterauslastung durch Neuprojekte, es droht aber kein Kapazititsengpass

GK setzt bei Grofdprojekten ausschliefilich eigene Mitarbeiter ein, skaliert hier also nicht mittels
Einsatz zertifizierter Mitarbeiter von Partnern. Hintergrund sind die Komplexitit und der
Leuchtturmcharakter solcher Projekte. Aber auch die drei neu akquirierten OmniPOS-Projekte
bei Top50-Retailern diirften nicht dazu fiihren, dass sich Personalkapazititen zu einem
Wachstumshemmnis entwickeln. In H1 konnte GK die Anzahl der Mitarbeiter auf 944 (+33)
ausbauen und investiert stark in die Ausbildung junger Talente und Schulungen der eigenen
Mitarbeiter. Weitere Neueinstellungen sind nétig um den Wachstumskurs voranzutreiben, der
Schwerpunkt liegt hier auf hochqualifizierten Fachkraften, was sich bereits in den leicht
iiberproportional zur Mitarbeiteranzahl steigenden Personalkosten niedergeschlagen hat.

F&E Agenda

Neben der kontinuierlichen Weiterentwicklung der eigenen Omni-Channel-Plattform ist GK
bestrebt die eigene Losungswelt breiter aufzustellen. Das Unternehmen erachtet die
Themenfelder Cloud, Kiinstliche Intelligenz und Internet der Dinge als zentrale Zukunftsthemen
des Handels und positioniert sich bereits entsprechend. Daneben arbeitet die Gesellschaft am
komplementdren Losungen, die bestimmte Marktsegmente (Gastronomie, Tankstellen)
adressieren. Mit GK/Retail OmniPOS (fiir grof3e Handelskonzerne) und der AWEK euroSUITE
(mittelgrofie Handelsunternehmen) hat GK Software die kleinen (stationidren) Handler bisher
nicht als Kundengruppe adressiert. Hier ware eine Cloudlésung sinnvoll, die iiber Partner
vertrieben werden miisste und zentrale Anforderungen der kleineren Handler abbildet.

GK Software im Peer-Vergleich

Bezogen auf die Multiples ist die Peer-Gruppe (bestehend i.d.R. aus IT/Softwareanbietern mit
Bezug zum Retail-Bereich) sehr heterogen. Innerhalb der Peer zeigt GK Software - nach Shopify,
die vor allem kleinere Handler adressiert - die grofiten Zuwachsraten und deutliche
Margendynamik. Vor diesem Hintergrund verzichten wir auf einen Gréfdenabschlag fiir GK und
ziehen statt einer Durchschnittsbildung (die von Ausreifdern verzerrt wird) den Median heran.

Tabelle 01: Peer-Tabelle (Basisjahr 2018e)

Mkap in € Mio. |KGV EV/Umsatz EV/EBITDA EV/EBIT Umsatz CAGR

Unternehmen (akt.) (2018e)  (2018e) (2018e) (2018e) | 2017e-19e (in %)
Zebra Technologies Corp 4.582,9 13,5 2,09 11,1 12,4 2,1
NCR Corp 3.682,3 10,0 1,10 6,6 8,4 2,6
Manhattan Associates Inc 2.449,4 21,3 4,54 12,6 13,1 7,1
Vectron Systems AG 205,9 77,0 4,79 39,5 47,1 -3,4
Diebold Nixdorf Inc 1.282,6 12,0 0,69 7,6 12,4 3,3
Mettler-Toledo International In 13.396,5 31,9 5,93 22,2 24,0 5,6
Atoss Software AG 288,7 25,6 4,31 14,9 15,7 12,0
Shopify Inc 9.730,2 537,6 11,49 229,1 483,4 38,1
Intershop Communications AG 50,4 39,8 1,01 n.a. 29,7 9,5
MEDIAN 2.449,4 25,6 4,3 13,8 15,7
GK Software AG 232,4 25,7 2,2 13,4 17,6 12,9
Abschlag/Aufschlag 0,5% -48,9% -2,9% 12,3%
Impliziter fairer Wert 122,38 237,61 123,01 105,70

147,17

Quelle: EQUILTS GmbH (GK Software Schdtzungen); Thomson Reuters (Marktschatzungen, Kursdaten)
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Bewertungsfazit

Basierend auf dem Peer-Vergleich mit Basisjahr 2018 ergibt sich fiir GK Software im Mittel ein
fairer Wert von € 147,17. Die DCF-Bewertung (WACC 6,3%; TGR 1%) liefert auf Basis der
angehobenen Schitzungen einen fairen Wert von € 122,98, so dass sich im Mittel beider
Methoden ein fairer Wert von rund € 135,00 ergibt.
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Tabellenanhang
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DISCLAIMER

A. Angaben gemif3 § 34 b WpHG, Finanzanalyseverordnung:
I. Angaben liber Ersteller, verantwortliches Unternehmen, Aufsichtsbehorde:
Fiir die Erstellung verantwortliches Unternehmen: EQUL.TS GmbH

Ersteller der vorliegenden Finanzanalyse: Daniel Grofdjohann, Analyst, und Thomas
Schiefile, Analyst.

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

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

Unternehmen Analysten Datum Empfehlung Kursziel
GK SOFTWARE AG  D.Grossjohann/T.Schiefile 17.05.2016  Kaufen € 54,35
GK SOFTWARE AG  D.Grossjohann/T.Schiefdle  21.06.2016  Kaufen € 54,35
GK SOFTWARE AG  D.Grossjohann/T.Schiefile 12.09.2016  Kaufen € 59,60
GK SOFTWARE AG  D.Grossjohann/T.Schiefsle  05.12.2016  Halten €61,10
GK SOFTWARE AG  D.Grossjohann/T.Schiefile 12.04.2017  Halten € 68,40
GK SOFTWARE AG  D.Grossjohann/T.Schiefdle = 22.05.2017  Halten € 80,40
GK SOFTWARE AG  D.Grossjohann/T.Schiefdle  08.06.2017  Halten € 84,70

[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 anschlieRend 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%.
HALTEN: Die erwartete Kursentwicklung liegt zwischen -15% und +15%.

VERKAUFEN: Die erwartete Kursentwicklung betragt mehr als -15%.
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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,
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 Ansitze 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:
(13.09.2017)
4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:

(Schlusskurse vom 12.09.2017)

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 mdégliche 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 zwolf Monaten an der Fiihrung eines Konsortiums
beteiligt, das Finanzinstrumente des Emittenten 6ffentlich herausgab,

3. Der Verfasser erstellt Kauf- / Verkaufsgeschéfte 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 (vergiiteter 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 Verdéffentlichung 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, libertragen 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 EQULTS GmbH erstellte Dokument beruht auf Informationen aus Quellen (6ffentlich
zuganglichen Informationen und Steuersdtzen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung, die sich
jedoch verandern kénnen), die nach Auffassung von EQULTS GmbH verlasslich, jedoch tatsachlich
einer unabhdngigen Verifizierung nicht zugéanglich sind. Trotz sorgfaltiger Priifung kann EQUILTS
GmbH keine Garantie, Zusicherung oder Gewahrleistung fiir die Vollstdndigkeit und Richtigkeit
abgeben; eine Verantwortlichkeit und Haftung ist folglich insoweit ausgeschlossen, sofern seitens
EQUILTS GmbH kein Vorsatz oder grobe Fahrlassigkeit vorliegt. Alle Statements und Meinungen
sind ausschliefdlich solche von EQULTS GmbH und kdnnen ohne Vorankiindigung gedndert
werden. Etwaige irrtumsbedingte Fehler des Dokuments kénnen von EQULTS GmbH berichtigt
werden, ohne dass EQUIL.TS GmbH fiir Schidden aus diesen Fehlern zur Verantwortung gezogen
werden konnte.
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