EQULTS GmbH
€ Q U I Q T S Am Schieferst:iln 1

D-60435 Frankfurt

GK SOFTWARE AG

Ubernahme stirkt Know-how bei Zukunftsthemen,

Wandelanleihe fiir weitere Wachstumsinvestitionen
GK Software vermeldete am 1.11.17 den Abschluss der geplanten
mehrheitlichen Ubernahme der Chemnitzer prudsys AG, einem Spezialisten im
Bereich der echtzeitbasierten Omnichannel-Personalisierung (durch KiI,
Machine Learning). GK betritt damit ein Themenfeld, dass im Handel kiinftig
eine zentrale Rolle einnehmen dirfte. Die Losung prudsys RDE ist
komplementdr zur bisherigen GK-Losungswelt. Da es bereits gemeinsame
Projekte beider Unternehmen gibt, stufen wir die Risiken der Ubernahme als
gering ein. Im Vergleich zu den Multiples borsennotierter Peers scheint uns die
prudsys-Ubernahme eher giinstig gewesen zu sein und hat somit einen leicht
werterhohenden Effekt. Positive Peer-Gruppen-Effekte werden teilweise
durch Verwasserungseffekte aus zwei in 2017 wirksam gewordenen Options-
programmen abgeschwacht.

v' Mit der prudsys AG ilibernimmt GK ein innovatives Unternehmen, dessen
Losung prudsys RDE auf Machine Learning-Technologie und Kiinstlicher
Intelligenz (KI) basiert und die Themen ,Recommendations” (personliche
Empfehlungen), ,Marketing Automation“ und dynamische Preisfindung
im Omnichannel-Umfeld adressiert. Patente in diesem Bereich sichern das
Know-how ab, Marktforscher Gartner sieht prudsys als ,Representative
Vendor“ im ,Digital Personalization Engines“-Markt. Da prudsys RDE bereits
zusammen mit den GK-Losungen von Kunden eingesetzt wird, diirfte sich
die bisherige Vertriebskraft der prudsys iiber Cross-Selling stidrken lassen
(diesen moglichen Effekt haben wir aus Griinden der Vorsicht im Modell
nicht beriicksichtigt). Vor dem Hintergrund des erworbenen Know-hows
und einem 2016er Umsatz von rd. € 3,6 Mio., bei einem EBIT zwischen €
0,25 Mio. und € 0,5 Mio. ist ein avisierter (Brutto-)Kaufpreis von bis zu € 5
Mio. fiir die Mehrheitsbeteiligung (wir vermuten > 75%) im derzeitigen
Marktumfeld nicht zu teuer.

v Die im Oktober 2017 emittierte Wandelanleihe (3% Verzinsung, 5 Jahre
Laufzeit, Wandelpreis € 155,- pro Aktie) stief auf grofies Interesse (dreifach
iiberzeichnet). Der Bruttoerlds aus der Begebung der Anleihe belief sich auf
€ 15 Mio. Die Zufliisse aus der Anleihe sollen verwendet werden, um
Losungsauspragungen fiir neue Marktsegmente/Kundengruppen zu
erstellen. Weitere Felder sind Investitionen in kiinstliche Intelligenz (KI),
maschinelles Lernen, Internet der Dinge (IoT) und die Akquisition der
prudsys AG. Die Wandelanleihe (WKN: A2GSM7), die im Freiverkehr der
Frankfurter Borse gehandelt wird, notiert seit Emission klar tiber dem
Ausgabepreis (aktuell bei 104%).
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Die Zukunft des Handels

Mit den technischen Moglichkeiten sind in den vergangenen Jahren auch die Erwartungen der
Kunden gestiegen. Viele Kunden méchten bei Marketing-Aktionen eine hohe persénliche Relevanz
der jeweiligen Inhalte und Angebote, also ein zunehmend individualisiertes Omnichannel-
Einkaufserlebnis. Die prudsys RDE-Losung versetzt Hiandler u.a. in die Lage (automatisiert und
in Echtzeit) auf Basis kiinstlicher Intelligenz und selbstlernenden Systemen dem Kunden
,bessere”, passgenaue Angebote zu machen. Artikel/Angebote, die fiir den Kunden auf Grund
seiner Kundenhistorie eine hohere Relevanz haben, konnen zu Umsétzen fiihren, die bis zu 10%
iber denen standardisierter Angebote liegen. Die Losung zur dynamische Preisfindung
(absatzkanaliibergreifend) kann zudem auch Preise/Aktionen von Wettbewerbern und die
regionale Stirke der jeweiligen Marktteilnehmer in die Preisbildung einflief3en lassen:
(kundenindividuelle) Angebote (in Form von Rabatten) auf relevante Produktgruppen kénnen die
Kundenbindung langfristig stiarken. Es liegt auf der Hand, dass Handler, die derartige
Technologien einsetzen, hierdurch einen Wettbewerbsvorteil haben, oder - anders gesagt - es sich
in einem wettbewerbsintensiven Umfeld wie dem Handel kein Marktteilnehmer erlauben kann,
langerfristig auf derartige Technologien zu verzichten. GK rundet mit dem akquirierten
Technologie-Know-how nicht nur das eigene Losungsportfolio im Omnichannel-Bereich ab,
sondern konnte dies auch bei kiinftigen Losungsauspragungen einbringen.
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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.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.Schiefsle  22.05.2017  Halten € 80,40
GK SOFTWARE AG  D.Grossjohann/T.Schiefdle  08.06.2017  Halten € 84,70
GK SOFTWARE AG  D.Grossjohann/T.Schiefile 13.09.2017  Halten € 135,00

[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 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:
(07.11.2017)

4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:
(Schlusskurse vom 06.11.2017)

5. Aktualisierungen:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse zu einem festen Zeitpunkt ist
aktuell terminlich noch nicht festgelegt. EQULTS GmbH behalt 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 Fiithrung 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.

B. Allgemeine Angaben/Haftungsregelung:
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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, libertragen oder verteilt werden. Die
Vervielfaltigung, Weitergabe und Weiterverbreitung ist nur mit schriftlicher Zustimmung der
EQUILTS 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 verdndern 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
EQULTS GmbH kein Vorsatz oder grobe Fahrladssigkeit 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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