EQUITS GmbH

cQUIDTS BT
GK SOFTWARE SE

Nordamerika-Geschift nimmt weiter an Fahrt auf

In den ersten neun Monaten erzielte GK Software einen Umsatzzuwachs von
13,6%. Das typischerweise starke Schlussquartal diirfte in diesem Jahr auch
davon profitieren, dass bereits erbrachte Projektleistungen, die noch nicht als
Umsatz erfasst werden konnten, in Q4 gezeigt werden konnen. Unsere
Umsatzschitzung belassen wir daher unverdndert, ebenso wie die EBIT-
Erwartung. Die Auszeichnung der OmniPOS als fithrende Losung durch
Forrester (Point of Service, Q3 2018) stirkt die Positionierung im
internationalen Wettbewerb. Gerade im wichtigen nordamerikanischen Markt
- 4 der 8 Neukunden in diesem Geschaftsjahr kamen aus den USA - war GK
Software (Nr.5 bei Neuinstallationen weltweit) erfolgreich.

Infolge der Kursriickgdnge bei den Technologiewerten in den vergangenen
zwei Monaten sinken jedoch die Peer-Gruppen-Multiples und damit auch das
Kursziel.

v Umsatzentwicklung 9M 2018: Das Kerngeschift GK/Retail war mit einem
Umsatzbeitrag von 67,05 Mio. (+22,7%) auch das wachstumsstarkste
Segment. Die Umsdtze im Segment IT-Services gingen vor allem bedingt
durch den Verlust eines grofleren Hardwarewartungsvertrages um € 3,23
Mio. zuriick. Bei den Umsatzarten verantworteten die Dienstleistungen
(52,2%) weiterhin den grofiten Anteil, gefolgt von Wartung (27,7%) und
Lizenzen/kundenindividuelle Entwicklungen (21,2%).

v' Q4 2018: Unsere impliziten Annahmen an Q4 2018 (Umsatz € 31,9 Mio,;
EBIT: € 10,1 Mio.), insbesondere in Bezug auf das EBIT, sind in hohem Maf3e
auch davon abhangig, inwieweit sich abzeichnende Vertriebserfolge noch in
diesem Geschéftsjahr realisiert werden kénnen.

v' Bei den Neuinstallationen erreicht GK Software laut der RBR Studie
(10/2018) zum POS-Markt einen Marktanteil von 10% in Europa die
Marktfiihrerschaft. Weltweit ist GK Software bei den Neuinstallationen auf
Rang 5, aber der grofdte europdische Wettbewerber in diesem Markt. Bereits
zwolf der Top50 Retailer weltweit zdhlen zum Kundenkreis der GK
Software.

Unternehmensausblick: GK Software hélt den fiir 2018 gegebenen Ausblick
(15%iger Umsatzzuwachs und iiber 15%ige EBIT-Marge im GK/Retail-
Kerngeschaft) aufrecht, weist aber auf die Bedeutung des Eintreffens
bestimmter Vertriebsereignisse hin. Die Mittelfristprognose, die u.a. einen
Umsatz von rd. € 135 Mio. in 2020 impliziert, wurde ebenfalls bestatigt. Die
Prognosen stehen unter den bisherigen Vorbehalten. So genief3t die
Erschliefung neuer Markte gegeniiber Margenzielen Prioritdt, auch
verschobene Projekte oder eine Verschlechterung der allgemeinen
Wirtschaftslage konnen die Prognose beeintrachtigen.
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Drei Quellen strategischen Wachstums

In Bezug auf die strategischen Wachstumsoptionen verfolgt GK Software drei Stofdrichtungen.
Dies ist einerseits die Integration neuer Technologien, wie IoT, Kiinstliche Intelligenz und
Blockchain, die von grofden Handlern bereits gefordert werden. Eine zweite Wachstumsquelle ist
die Erschliefdung neuer Kundengruppen - etwa durch die Adressierung auch kleinerer Handler
mit einem SaaS-Angebot. Bereits 2019 zum Tragen kommen wird auch die Erschlieffung neuer
Segmente, wie Petrol und Gastronomie. Hier stehen vor allem grofiere US-Einzelhdndler im
Fokus fiir die gastronomische Angebote und Tanken - anders als in Europa - oft zum
Leistungsspektrum gehoren.

Die Auszeichnung durch den renommierten Marktforscher Forrester im September 2018 und die
Hervorhebung der Stirken der ,SAP Omnichannel POS by GK“-Lésung in den Bereichen
Omnichannel Fahigkeiten, Produktqualitdt/-architektur und Cloud-Angebot hat die Reputation
der Marke GK gerade im nordamerikanischen Markt gestarkt. Ende September vermeldete die
kanadische Avril Supermarché Santé, eine schnell wachsende Naturkosthandelskette mit Sitz in
Québec, als eines der ersten Unternehmen in Nordamerika bereits Ende 2017 mit den Losungen
von GK und SAP erfolgreich live gegangen zu sein und daher auch beim jlingst erdffneten
modernen Megastore in Laval auf die POS-Losung gesetzt zu haben.
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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.Schiefle  06.12.2017  Kaufen € 136,00
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schiefsle  07.05.2018  Kaufen € 155,80
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schief}le  06.06.2018  Kaufen € 155,80
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schieffle  05.09.2018  Kaufen € 146,00
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schieffle  03.12.2018  Kaufen € 123,00

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 Gespriche 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:

Die EQULTS GmbH verwendet ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Die Ratings
beziehen sich auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten.
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KAUFEN: Die erwartete Kursentwicklung der Aktie betragt mindestens +15%.
HALTEN: Die erwartete Kursentwicklung liegt zwischen -15% und +15%.
VERKAUFEN: Die erwartete Kursentwicklung betrdagt 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-Anséitze
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 Ansdtze 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:
(03.12.2018)

4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:
(Schlusskurse vom 30.11.2018)

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 hélt eine Beteiligung in Hohe von mehr als 5% des Grundkapitals,

2. Der Verfasser war in den letzten zwolf Monaten an der Fithrung 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 (vergiliteter 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 darfin 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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