cQUIDTS BT
GK SOFTWARE SE

Gut gefiillte Pipeline, starkes H2 zu erwarten

Die Halbjahreszahlen brachten einen iliber 11%igen Umsatzanstieg auf € 49
Mio. Intensive Investitionen in die Produkte, sowie die weitere Starkung der
Organisation - die Mitarbeiterzahl stieg in H1 um 13,5% - haben das EBITDA
(€ 2,4 Mio.; H1 17: € 5,3 Mio.) deutlich gedriickt. Wir belassen unsere 2018er
Umsatzschatzung unverdndert, unsere EBITDA-Schitzung sinkt u.a. wegen
hoher als von uns erwarteten Personalkosten. Unsere neuen Schitzungen
liegen weiterhin im Rahmen des bisherigen Unternehmensausblicks fiir 2018
an dem GK Software weiter festhdlt: Einerseits bestehen gute Vertriebs-
chancen und in Q3 wurden bereits weitere zwei US-Handler als Neukunden
gewonnen, andererseits wurde die Effizienz bei den auflereuropiischen
Gesellschaften weiter verbessert. Fundamental und insbesondere im Vergleich
mit Peer-Unternehmen ist die GK-Aktie weiterhin eher giinstig.

v/ Umsatzmix in H1: Die Lizenzerlése konnten (wegen eines starken ersten
Quartals) um 189% auf € 6,6 Mio. gesteigert werden. Die
Dienstleistungsumsitze (€ 22,9 Mio.) gaben leicht nach. Dies lag jedoch
daran, dass rd. € 4 Mio. fiir kundenindividuelle Entwicklungen, die zuvor
als Service-Umsatze gebucht worden wiren, nun als wartungspflichtige
Softwareumsatze erfasst werden konnten. Das Wartungsgeschift
insgesamt legte um 2,9% zu, wobei die Wartung im Geschiftsbereich
GK/Retail um 12,9% anstieg, wihrend die Hardwarewartung riicklaufig war.

v In H1 konnte GK Software sechs (internationale) OmniPOS-Neukunden
gewinnen, darunter der US-Supermarktbetreiber Hy-Vee (>245 Stores, rd.
USD 10 Mrd. Jahresumsatz), sowie ein Migrationsprojekt in der DACH-
Region. Von einer Ausnahme abgesehen, wurden die Neukunden gemeinsam
mit SAP akquiriert (die Anzahl gemeinsamer Kundenprojekte steigt damit
auf 60). Nach dem Berichtszeitraum wurden bereits zwei weitere US-
Héndler als Kunden gewonnen.

v' Mit der valuephone GmbH wurde im Juni eine Gesellschaft akquiriert,
deren Produktportfolio als SaaS angeboten wird, das Produktportfolio der
GK ergidnzt und bereits nahtlos in dieses integriert ist. Der Umsatz der
valuephone im Geschaftsjahr 2017 lag bei € 2,2 Mio. Der abschlieffRende
Kaufpreis steht noch nicht fest, wird aber maximal bei einem EV/Umsatz-
Multiple von knapp 2 (auf 2017er Basis) liegen - was in unseren Augen sehr
moderat ist.

Unternehmensausblick: GK Software bestitigte sowohl den fiir 2018
gelieferten Ausblick (15%iger Umsatzzuwachs und iiber 15%ige EBIT-Marge
jeweils im GK/Retail-Kerngeschaft), als auch die Mittelfristprognose, die einen
Umsatz von rd. € 135 Mio. in 2020 impliziert. Die Prognose steht unter dem
bisherigen Vorbehalten. So geniefst die Erschlieffung neuer Markte gegeniiber
Margenzielen Prioritdt, auch verschobene Projekt oder eine Verschlechterung
der allgemeinen Wirtschaftslage kénnen die Prognose beeintrachtigen.
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Internationalisierung schreitet voran, Vertriebspipeline gut gefiillt

Die in H1 2018 gewonnen Neukunden sind regional breit gestreut. Durch die Gewinnung eines
Pharmagrofshindlers mit rd. 470 Standorten in Australien, werden die Losungen der GK bald in
allen Kontinenten vertreten sein. Grofster Vertriebserfolg in H1 war aber die Gewinnung des US-
amerikanischen Supermarktbetreibers Hy-Vee, der in seinen rd. 250 (sehr grofien) Markten mit
insgesamt iiber 80.000 Mitarbeitern einen Umsatz von rd. USD 10 Mrd. erzielt. Nach dem
Bilanzstichtag konnten zwei weitere Handler aus dem wichtigen US-Einzelhandelsmarkt
gewonnen werden. Andere internationale Neukundengewinnungen in H1 waren ein Luxus-
Fashion-Handler mit tiber 300 Standorten weltweit, ein skandinavischer Elektronikhdndler (400
Standorte), ein Haushaltswarenhdndler aus Saudi-Arabien (30 Standorte) sowie eine
Apothekenkette in Agypten (20 Standorte). Abgerundet werden die Vertriebserfolge durch ein
Migrationsprojekt bei einem Baufachmarkt mit 90 Standorten in Deutschland und Luxemburg.
Die Vertriebspipeline fiir die zweite Jahreshalfte ist dem Vernehmen nach gut gefiillt.

Marktbeobachter billigen ,SAP Omnichannel POS by GK“ Leader-Status zu

In der aktuellen Marktstudie ,Forrester Wave: Point of Service, Q3 2018, in der sich Forrester
mit 14 Losungen auseinandersetzt, gehen SAP und GK bezogen auf aktuelles Angebot und
Marktpréasenz als Sieger hervor und befinden sich, neben Oracle, Aptos und PCMS, im Leader-
Quadranten. Eine aktuelle RBR-Studie weist im Bereich der neuinstallierten Grocery-POS-
Systeme einen Marktanteil von 43% fiir GK in Westeuropa aus, weltweit wird der Marktanteil (im
Bereich der Tierl-Retailer) bei 10% gesehen. Beide Marktstudien unterstreichen den Erfolg der
Partnerschaft mit SAP.

Medienberichte tiber den Stopp eines ,millionenschweren SAP-Projektes fiir Warenwirtschaft”
beim GK-Kunden Lidl haben indes keine negativen finanziellen Auswirkungen auf GK. Der Stopp
ist nach Angaben von Lidl auch keine Entscheidung gegen SAP, sondern fiir das eigene System,
dementsprechend ist nur der eLWIS-Rollout betroffen, nicht aber andere SAP-Projekte bei Lidl.

Mitarbeitertrainingsprogramme werden intensiv genutzt

Im ersten Halbjahr hat die GK Software SE 136 neue Mitarbeiter gewonnen (27 davon aus der
Ubernahme der valuephone), so dass die Mitarbeiterzahl auf 1147 anstieg. Die Gesellschaft
investiert intensiv in die Ausbildung und Entwicklung seiner Beschaftigten, neue Mitarbeiter
durchlaufen umfangreiche, standardisierte Einfiihrungsschulungen. Allen Mitarbeitern wird
durch die GK Academy ein permanent angepasstes Trainingsprogramm geboten, das allein im
ersten Halbjahr von 908 Mitarbeitern genutzt wurde.

Implizite Erwartungen an H2 2018

Wir hatten insbesondere die kostenseitigen Effekte aus dem Personalaufbau in H1 unterschatzt
und nun entsprechend angepasst. Unsere 2018er Umsatzerschatzung (implizite Erwartung H2
2018:rd. €57 Mio.) sollte gut erreichbar sein, beim EBITDA (implizite Erwartung H2 2018: € 12,2
Mio.) ist vor allem das Neulizenzgeschiaft von entscheidender Bedeutung. Bestehende
Vertriebschancen sprechen fiir ein starkes zweites Halbjahr.
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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 § 85 WpHG und EU-Verordnung Nr. 596/2014 (MAR) sowie der
Delegierten Verordnung (EU) Nr. 958/2016 und der Deligierten Verordnung (EU) Nr.
565/2017

I. Angaben liber Ersteller, verantwortliches Unternehmen, Aufsichtsbehorde:
Fiir die Erstellung verantwortliches Unternehmen: EQUIL.TS GmbH

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

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

Notice regarding previous publications regarding the issuer within the last 12 months:

Unternehmen Analysten Datum Empfehlung Kursziel
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.Schiefsle  21.11.2017  Kaufen € 135,70
GK SOFTWARE AG  D.Grossjohann/T.Schiefsle  06.12.2017  Kaufen € 136,00

GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schieffle  07.05.2018  Kaufen € 155,80
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schief}le  06.06.2018  Kaufen € 155,80

[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 gefiihrt. 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:
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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:
(05.09.2018)

4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:
(Schlusskurse vom 04.09.2018)

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 verandern 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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