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Mittelfristziele bis 2020 bekanntgegeben, SaaS-
Transition angelaufen

GK Software zeigte in 2017 ein 17%iges Umsatzwachstum auf € 90,5 Mio.
EBIT (+26,6%) und Jahresiiberschuss (+37,4%) legten iiberproportional zu.
Da die Transition vom klassischen Lizenz- zum einem SaaS (Software-as-a-
Service)-Geschaftsmodell angelaufen ist und sich ein grofier Neukunde bereits
in Q4/17 fir einen mehrjahrigen SaaS-Vertrag (statt des klassischen Lizenz-
modells) entschied, wurden unsere Erwartungen an Q4/17 auf den ersten
Blick verfehlt. Die Transition insgesamt ist aber positiv zu sehen, denn sie zahlt
sich mittelfristig nicht nur in einer besseren Planbarkeit der Umsitze aus. Mit
Vorlage der 2017er Zahlen und dem vorzeitigen Erreichen der alten (auf 2018
abzielenden) Mittefristprognose wurde auch ein neuer Ausblick (bis 2020)
gegeben. Dieser sieht implizit jahrliche Wachstumsraten von durchschnittlich
rd. 14,5% vor - was deutlich iiber den erwarteten Zuwachsraten der meisten
Peer-Unternehmen liegt. Sowohl DCF- als auch Peer-Bewertung implizieren
weiteres Kurspotenzial fiir die GK-Aktie.

v’ Riickblick 2017: Das abgelaufene Geschiftsjahr war - nicht nur wegen des
vorzeitigen Erreichens der Mittelfristziele - ein erfolgreiches Jahr. Die
Gewinnung von 14 Neukunden aus vier Kontinenten gemeinsam mit SAP
(darunter 3 ,Global Top50“-Retailer) und die Intensivierung des
Bestandskundengeschéftes waren die wesentlichen Wachstumstreiber. Die
Internationalisierung ist weiter vorangeschritten, so konnten u.a. Kunden
aus Frankreich, Italien und Spanien gewonnen werden, die kiinftig wichtige
Referenzen in diesen Markten darstellen. Bereits 47,5% (2016: 35,9%) der
Jahresumsatze wurden mit Kunden erzielt, deren Entscheidungszentrale
aufderhalb Deutschlands liegt.

v’ Lizenz/SaaS-Transition. Anders als beim klassischen Lizenzgeschift, das
mit der initialen Zahlung der Lizenzgebiihr startet (und dann jahrliche
Wartungserlose i.H.v. 17% der Lizenzgebiihr bringt) zeichnet sich das SaaS-
Modell durch gleichbleibende Zahlungsstrome iiber die Nutzungsdauer
hinweg aus. In den Umstellungsjahren unterzeichnet die berichtete
Umsatzentwicklung daher den zugrundeliegenden Markterfolg. Langfristig
bringt die Umstellung eine deutlich bessere Planbarkeit und verbreitert die
Basis an wiederkehrenden Umsitzen.

Unternehmensausblick: Der Umsatz soll ausgehend vom Jahr 2017 (€ 90
Mio.) bis 2020 um den Faktor 1,5 gesteigert werden, was einem Umsatz von €
135 Mio. in 2020 entsprache. Fiir 2018 ist eine erneute erhebliche Ausdehnung
der Umsatze geplant. Die operative Marge im Kernsegment GK/Retail soll 2018
auf 15% gesteigert werden und in den kommenden Jahren auf diesem Niveau
gehalten werden. Die ErschliefRung neuer Markte geniefdt weiter hohe Prioritat.
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Entwicklung der Lizenzumsitze - Individuell programmierte Software ...

Die Lizenzerldse lagen 2017 bei € 16,2 Mio. und damit rd. € 3,8 Mio. iiber dem Vorjahreswert. Hierbei
konnte erstmals kundenindividuell programmierte Software beriicksichtigt werden, die € 6,35 Mio. zum
Bestand an wartungspflichtiger Software beitrug. Konkret handelt es sich um von Kunden gewiinschte
Programme, die die GK-Standardlésungen ergédnzen/erweitern (ohne in den Standard einzufliefen). Die IP
(geistiges Eigentum) dieser Losungen verbleibt bei GK und wie bei Produktlizenzen werden
Wartungserlose vereinnahmt. Da es sich um eher individuelle (aber prinzipiell wiederverwendbare)
Losungen handelt, diirfte die Marge der individuell entwickelten Loésung zwar hinter der von
Produktlizenzen zuriickbleiben, aber deutlich attraktiver sein, als individuelle Anpassungen, die rein nach
Aufwand vergiitet werden (und implizit auch durch GK gewartet werden miissen).

... und SaaS-Transition

Unter Ausklammerung der kundenindividuell programmierten Software blieben die reinen
Produktlizensierungen (rd. € 9 Mio.) hinter dem Vorjahreswert (€ 11,5 Mio.) zuriick - Grund hierfiir war,
bei weiterhin hohem Interesse an der OmniPOS-Losung, der Effekt aus einer Subskription in einem
bedeutenden Projekt mit mehrjahrigem Cloud-bezogenem Betriebsszenario. Wahrend sich die Umsatze im
klassischen Modell in Lizenz und Wartung aufteilen, werden die Subskriptionszahlungen bei GK der
Umsatzart Wartung zugerechnet.

Hintergrund: Klassisches Lizenzmodell vs. Subskriptionsmodell

Statt der initialen Lizenzzahlung und anschliefdender Zahlungen fiir die Wartung, entrichtet ein Kunde, der
sich fiir ein Subskriptions-/SaaS-Modell entscheidet, (gleichbleibende) Subskriptionszahlungen iiber die
gesamte Nutzungsdauer hinweg. Im ersten Jahr einer neuen Kundenbeziehung fithrt das klassische
Lizenzmodell zu deutlich hoheren Umsdtzen (und Ergebnissen) als das Subskriptionsmodell, danach
iibersteigen die jahrlichen Subskriptionen aber die klassischen Wartungsumsétze. Vereinfachend kann
davon ausgegangen werden, dass die kumulierten Umsatze aus beiden Modellen im dritten Nutzungsjahr
einander in etwa entsprechen - eine derartige Preis-Kalkulation ist marktiiblich. D.h. ab dem vierten Jahr
einer Kundenbeziehung ist das SaaS-Modell fiir den Softwareanbieter in der kumulierten
Umsatzbetrachtung vorteilhafter. Aber auch fiir den Kunden ergeben sich aus dem Subskriptionsmodell
Vorteile, wie z.B. eine geringere Kapitalbindung und beim Betrieb als Full-Service-Angebot aus der Cloud
auch Einsparungen bei Hardware und eigenem Personal. (Die allgemeinen technischen Vorteile einer
Cloud-Losung stehen den GK-Kunden in beiden Abrechnungsmodellen offen.)

Sanfter Ubergang

Trotz der temporar belastenden Umsatzeffekte der SaaS-Transition zeigte GK auch in Q4 2017 insgesamt
einen leichten Umsatzanstieg gegeniiber dem Vorjahresquartal. Bei grofien Softwareunternehmen wie
Adobe und Autodesk wurde die letztlich erfolgreiche Umstellung auf ein Subskriptionsmodell von
Umsatzriickgdngen in mehreren aufeinanderfolgenden Quartalen begleitet. Diese Gefahr sehen wir bei GK
nicht, da ein ,sanfter” Ubergang erfolgt, d.h. der Kunde entscheidet, ob er ein Subskriptionsmodell oder
die klassische Lizenzierung wiinscht. Dariiber hinaus diirften die zunehmende Internationalisierung und
das Wachstum im Bestandskundengeschaft dazu beitragen, dass die Gesellschaft auch 2018 das dynamische
Wachstum fortsetzen kann. Ab 2020ff diirften die Subskriptionen dann auch den Margenausbau
anschieben.

Umsatzqualitit

Die Wartungserlose (Umsatzvolumen 2017: € 29,2 Mio.; +38,7%) sind eine sehr zuverlassige Umsatzsdule
mit hohem Wachstum geworden und umfassen neben der klassischen Wartung auch
Subskriptionserlése. Beides hat wiederkehrenden Charakter und diirfte mittelfristig eine weitere
Glattung der Umsatzentwicklung bewirken. In Bezug auf die Erbringung von IT-Dienstleistungen fiir
Bestandskunden hat GK Software 2017 mit kundenindividuell entwickelter Software erstmals eine (aus
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IT-Services abgeleitete) Umsatzkategorie geschaffen, die liber die verpflichtende Wartung ebenfalls
wiederkehrende Umsitze generiert. Die 11/2017 vollzogene Ubernahme der prudsys fiigt sich gut in die
GK-Losungswelt ein (es gibt auch eine Reihe gemeinsamer Kunden) und eréffnet Cross-Selling-Potenziale.
Gerade das Kernprodukt rde (Realtime Decisioning Engine) liefert in Bezug auf “Dynamic Pricing” einen
hohen Mehrwert fiir die Einzelhdndler: Optimale Preis-Absatz-Funktionen und Preiselastizititen kénnen
unter Beachtung aller verfiigbaren Einflussfaktoren in Echtzeit berechnet werden. Hierdurch kénnen -
gerade im Onlinebereich - erhebliche Gewinnpotenziale fiir die Hiandler erschlossen werden.

Positives Makroumfeld

Auch 2017 profitierte der Handel von positiven Rahmenbedingungen. Der deutsche Einzelhandel erzielte
Rekordumsitze und auch europaweit wurden inflationsbereinigt Umsatzanstiege verzeichnet. Das
Investitionsumfeld im Handel diirfte giinstig bleiben: Laut dem EHI Retail Institute gaben 66% der
befragten Filialisten an, ihre POS-Systeme bis 2020 erneuern zu wollen. Bezogen auf die IT gehen 95% von
konstanten oder steigenden Budgets aus. 39% sehen Cloud-Dienste auch im Handel auf dem Vormarsch,
54% billigen Omni-Channel-Projekten hochste Prioritit zu. Eine Entwicklung, die auch dadurch
begiinstigt worden sein diirfte, dass Omni-Channel-Handler auch 2017 ihre Umsétze iiberproportional
steigern konnten und auch schneller wuchsen als reine Online-Marktplatze.

Bewertung

Wir haben unsere Schiatzungen nach Vorlage des GB 2017 iiberarbeitet. Die einsetzende Transition vom
Lizenz- hin zu einem SaaS-Geschaftsmodell diirfte das Wachstum, dass wir in den kommenden Jahren
weiterhin klar oberhalb von 10% p.a. sehen, glitten - die dynamische Wachstumsphase insgesamt aber
strecken. Grofde Unbekannte hierbei ist die Geschwindigkeit der Transition, eine sehr starke Préferenz fiir
das Subskriptionsmodell wiirde das Wachstum in der kurzen Frist stirker didmpfen. Bezogen auf die
Margen gehen wir fiir 2018 von einem deutlichen Anstieg aus, getrieben auch von gestiegener
Prozesseffizienz in den auflereuropdischen Mairkten und entfallenden Einmaleffekten, die 2017 das
Ergebnis driickten. Gegenlaufigen Einfluss auf das Ergebnis konnten ein sehr hoher SaaS-Anteil bei
Neuprojekten, die ErschlieRung neuer regionaler Markte (wo initial nicht die gleiche Effizienz erreicht
werden kann wie in Europa), sowie Projektverschiebungen haben. Die DCF-Bewertung liefert auf Basis der
neuen Schitzungen einen fairen Wert von € 150,60 pro Aktie. Auch die Peer-Analyse impliziert auf Basis
des laufenden Jahres deutliches Kurspotenzial. Bemerkenswert ist, dass GK gemafd den Markterwartungen
hinter Shopify das wachstumsstarkste Peer-Unternehmen (im Zeitraum 2017a bis 2020e) ist. Bei gleicher
Gewichtung beider Bewertungsmethoden ergibt sich ein Fairer Wert pro Aktie von € 155,80.

Tabelle 01: Peer-Bewertung

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

Unternehmen (akt.) (2018e)  (2018e) (2018e) (2018e) | 2017e-20e (in %)
Zebra Technologies Corp 5.025,5 14,5 2,36 12,1 13,6 3,1
NCR Corp 2.291,6 8,3 1,00 5,0 7,7 1,5
Manhattan Associates Inc 2.018,7 28,7 4,94 19,1 20,3 -3,5
Vectron Systems AG 177,2 49,6 5,13 176,6 264,8 11,5
Diebold Nixdorf Inc 624,2 11,6 0,62 7,3 12,9 1,2
Mettler-Toledo International Ini 9.819,7 27,3 5,21 19,9 21,7 6,4
Atoss Software AG 351,5 32,3 5,25 18,7 19,7 11,8
Shopify Inc 10.055,8 1208,4 11,76 329,6 22237 39,6
Intershop Communications AG 53,7 5.7 1,30 n.a. 72,3 11,6
MEDIAN 2.018,7 28,7 4,9 18,9 20,3

GK Software SE 220,8 26,6 2,1 13,4 18,0 14,9
Abschlag/Aufschlag -7,2% -58,1% -293% -11,4%

Impliziter fairer Wert 144,76 313,05 190,28 156,65

Gréfsenabschlag 20,0%

Fairer Wert (gesamt) 160,95

Quelle: Thomson Reuters (Marktschatzungen); EQULTS (GK Schatzungen)
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Tabellenanhang
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DISCLAIMER

MiIFID II-Hinweis: Diese Studie wurde ausschliefllich auf Grundlage einer vertraglichen
Vereinbarung im Auftrag des Emittenten erstellt und von diesem vergiitet. Die Studie
wurde gleichzeitig allen Interessenten offentlich zugidnglich gemacht. Der Erhalt dieser
Studie gilt somit als zuléssiger geringfiigiger nichtmonetirer Vorteil im Sinne des § 64 Abs.
7 Satz 2 Nr. 1 und 2 des WpHG.

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

Ersteller der vorliegenden Finanzanalyse: Daniel Grofdjohann, 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/T.Schiefdle = 22.05.2017  Halten € 80,40
GK SOFTWARE AG  D.Grossjohann/T.Schiefsle ~ 08.06.2017  Halten € 84,70
GK SOFTWARE AG  D.Grossjohann/T.Schiefile 13.09.2017  Halten € 135,00
GK SOFTWARE AG  D.Grossjohann/T.Schiefdle  07.11.2017  Halten € 135,70
GK SOFTWARE AG  D.Grossjohann/T.Schiefdle  21.11.2017  Kaufen € 135,70
GK SOFTWARE AG  D.Grossjohann/T.Schiefle  06.12.2017  Kaufen € 136,00

GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schieffle ~ 07.05.2018  Kaufen € 155,80

I1. Zusatzliche Angaben:
1. Informationsquellen:

Wesentliche Informationsquellen fiir die Erstellung dieses Dokumentes sind
Veroffentlichungen in in- und auslandischen 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 Gesprache mit dem
Management gefiihrt. Die Analyse wurde vor Verdffentlichung dem Emittenten zuginglich
gemacht, es wurden anschlieRend keine inhaltlichen Anderungen vorgenommen.

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

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
Groflen wie Zinsen, Wahrungen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhdngig.
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 konnen. Somit kénnen sich auch die aus den Modellen
abgeleiteten Ergebnisse der Bewertung und Kursziele entsprechend dndern. Die Ergebnisse der
Bewertung beziehen sich grundsatzlich 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 Erstveroéffentlichung der Finanzanalyse:
(07.05.2018)
4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:

(Schlusskurse vom 04.05.2018)
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 mdogliche Interessenkonflikte durch Verwendung der folgenden
Zahlenhinweise:

1. Der Verfasser hélt 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- / 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 (vergiiteter Auftrag) erstellt,

7. Der Verfasser erhalt Zahlungen von dem Emittenten,
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8. Der Verfasser hat in den letzten zwo6lf Monaten eine Vereinbarung tiber 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:
Dieses Dokument wurde von der EQUL.TS GmbH ausschliefsdlich zu Informationszwecken erstellt.

Dieses Dokument ist ausschlieflich fir die Veroffentlichung 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 verdndern konnen), die nach Auffassung von EQULTS GmbH verlasslich, jedoch tatsdchlich
einer unabhdngigen Verifizierung nicht zugéanglich sind. Trotz sorgfaltiger Priifung kann EQUILTS
GmbH keine Garantie, Zusicherung oder Gewahrleistung fiir die Vollstandigkeit 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 ausschliefilich solche von EQUILTS GmbH und kdénnen ohne Vorankiindigung gedndert
werden. Etwaige irrtumsbedingte Fehler des Dokuments kénnen von EQULTS GmbH berichtigt
werden, ohne dass EQULTS GmbH fiir Schaden aus diesen Fehlern zur Verantwortung gezogen
werden konnte.
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