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Stammdaten
Sitz: Schéneck
Branche: Einzelhandels-Software
Mitarbeiter: 1.139
Rechnungslegung: IFRS
ISIN: DEO0007571424
Kurs: 79,60 Euro
Marktsegment: Prime Standard
Aktienanzahl: 1,92 Mio. Stiick
Market-Cap: 153,2 Mio. Euro
Enterprise Value: 161,2 Mio. Euro
Free Float: ca. 46,1 %
Kurs Hoch/Tief (12M): 135,50 / 73,40 Euro

@ Umsatz (Xetra, 12 M):

GJ-Ende: 31.12.
Umsatz (Mio. Euro)
EBIT (Mio. Euro)
Jahresiiberschuss
EpS

Dividende je Aktie
Umsatzwachstum
Gewinnwachstum
KUV

KGV

KCF

EV / EBIT

Dividendenrendite

156,1 Tsd. Euro / Tag

Bei GK Software hat sich im dritten Quartal die Ent-
wicklung der ersten Jahreshilfte wiederholt. Wihrend
der Umsatz erneut kriftig gesteigert werden konnte,
blieb das Ergebnis deutlich hinter dem Vorjahresni-
veau zuriick. In Summe der ersten neun Monate re-
sultiert daraus ein Umsatzwachstum um 13,6 Prozent
auf 74,9 Mio. Euro und ein EBIT-Riickgang auf nur
noch 0,3 Mio. Euro (Vorjahr: 4,1 Mio. Euro). Eine
wichtige Ursache des Ergebnisriickgangs ist der Ver-
lust eines groflen Kunden im Segment IT-Services,
doch auch im Kerngeschift GK/Retail hat sich die
mangelnde Effizienz der Projektabwicklung im nord-
amerikanischen Geschift belastend ausgewirke. Dies-
beziiglich berichtet das Unternehmen aber von deut-
lichen Fortschritten und zeigt sich zuversichtlich, die-
ses Problem iiberwunden zu haben. Zum Jahresende
konnte sogar die Abrechnung von bisher erbrachten,
aber noch nicht umsatzwirksamen Leistungen fiir ei-
nen deutlich positiven Beitrag aus Nordamerika sor-
gen, was zusammen mit dem erwarteten Endspurt im
Neukundengeschift einen massiven Ergebnissprung
ermoglichen sollte. Auf Basis dieser Erwartung und
unter dem Vorbehalt ihres Eintreffens hat GK Soft-
ware seine Ergebnisprognose fiir dieses Jahr bestitigt
und will im Kerngeschift eine EBIT-Marge von rund
15 Prozent erreichen (Vorjahr: 2 Prozent).

2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
62,6 77,3 90,5 104,9 120,7 135,7
-1,3 3,9 5,0 6,5 12,2 15,7
-1,5 2,8 3,9 3,6 8,0 10,6

-0,79 1,50 2,05 1,87 4,16 5,53
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25

40,3% 23,5% 17,0% 16,0% 15,0% 12,5%
- - 37,4% -7,5% 122,9% 33,0%

2,45 1,98 1,69 1,46 1,27 1,13

- 54,2 39,5 42,6 19,1 14,4

69,8 41,4 10,1 43,2 9,2 10,4

- 40,9 32,3 25,0 13,3 10,2
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,3%

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Wachstumstempo weiter erhoht

Im dritten Quartal hat GK Software das Wachstums-
tempo weiter erhoht und hat den Umsatz um 18,6
Prozent auf 25,8 Mio. Euro gesteigert. Nach neun
Monaten summiert sich der Umsatz somit auf 74,9
Mio. Euro und somit 13,6 Prozent mehr als im Vor-
jahr. Dabei wurde das Wachstum durch einen Um-
satzriickgang in dem kleinen Segment I'T-Services ge-
bremst, dessen Erlose sich durch den Verlust eines
groflen Kunden, der die Leistungen wieder insourcen
mochte und dessen Abgang mafSgeblich zu einem
Riickgang des Segmentumsatzes um 3,2 Mio. Euro
gefiihrt hat. Dementsprechend ist das Wachstum im
Kerngeschift GK/Retail mit 22,7 Prozent deutlich
stirker ausgefallen als im Gesamtkonzern.

Hohe Vertriebsdynamik

Getragen wurde das Wachstum von einem lebhaften
Neugeschift sowie von den zahlreichen Rolllout-Pro-
jekten infolge der letztjahrigen Vertriebserfolge, unter
anderem konnte inzwischen die Implementierung bei
dem indischen Ableger eines weltweit fithrenden Ein-
zelhidndlers abgeschlossen werden. Insgesamt berich-
tet GK Software iiber den Gewinn von acht neuen
Kunden. Darunter befinden sich vier Hindler aus den
USA, womit GK Software im laufenden Jahr der
Durchbruch in dem wichtigsten Einzelhandelsmarkt
gelungen ist.

Ergebnis noch negativ

Ergebnisseitig ist die angekiindigte und erwartete
deutliche Verbesserung auch im dritten Quartal noch
nicht eingetreten, weswegen sich die Frage nach der
Ergebnisentwicklung im laufenden Jahr erst mit dem
Vertriebserfolg in den letzten Wochen des Jahres ent-
scheiden wird (siehe unten). Im dritten Quartal konn-
ten zwar das EBITDA minimal gesteigert werden (an-
ders als im ersten Halbjahr, in dem noch ein kriftiger
Riickgang um mehr als die Hilfte ausgewiesen werden
musste), doch beim EBIT, EBT und beim Nettoer-
gebnis wurden die Vorjahreswerte nicht erreicht, un-
terhalb des EBIT musste sogar ein Verlust ausgewie-
sen werden. Kumuliert iiber die ersten drei Quartale
ergibt sich daraus ein EBIT-Riickgang um 93 Prozent
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auf 0,3 Mio. Euro und ein Periodenfehlbetrag von
-1,0 Mio. Euro, nach +2,3 Mio. Euro im Vorjahr.

Geschiftszahlen  9M 2017 9M 2018 Anderung
Umsatz 65,93 74,88  +13,6%
Lizenzen 7,40 15,88 +114,5%
Dienstleistungen 34,78 39,09 +12,4%
Warung 21,11 20,74 -1,7%
EBITDA 6,73 3,83 -43,0%
EBITDA-Marge 10,2% 5,1%
EBIT 4,11 0,30 -92,6%
EBIT-Marge 6,2% 0.4%
Vorsteuerergebnis 3,75 -0,75 -
Vorsteuermarge 5,7% -1,0%
Nettoergebnis 2,29 -1,03 -
Netto-Marge 3.5% -1,4%

Mio. Euro und Prozent, Quelle: Unternehmen

Mehrere Belastungsfaktoren

Die unbefriedigende Ergebnisentwicklung ist auf
mehrere Ursachen zuriickzufithren. Dazu gehért der
Umsatzausfall im Service-Segment, der ein entspre-
chend verschlechtertes Segmentergebnis zur Folge
hatte, und vor allem die noch unbefriedigende Effizi-
enz im nordamerikanischen Projektgeschift. Inzwi-
schen siecht GK Software das letztgenannte Problem
aber als tiberwunden an und erwartet fiir das kom-
mende Jahr auch fiir das US-Geschift eine befriedi-
gende Profitabilitit. Demgegeniiber diirften sich die
Expansionskosten auch im nichsten Jahr noch spiir-
bar bemerkbar machen, weil die rasche Internationa-
lisierung des Geschifts und das Wachstum des Ge-
schiftsvolumens die Vorhaltung entsprechender Ka-
pazititen erforderlich machen. Dementsprechend lag
der Personalstand zum 30. September mit 1.139 um
16,8 Prozent tiber dem Vorjahr, wobei aber ein Teil
des Zuwachses auf die beiden Ubernahmen von prud-
sys und valuephone zuriickzuftihren ist. Separat im
dritten Quartal ist der Personalstand sogar minimal
zuriickgegangen, was aber laut GK keine Trendum-

kehr darstellen soll.
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Weitere Expansion

Denn GK setzt den Wachstumskurs konsequent fort
und investiert unverdndert nicht nur in den Ausbau
der personellen und organisatorischen Kapazititen,
sondern vor allem auch in die Weiterentwicklung der
Produkte. Neben der Integration von KI-Funktiona-
lititen, die nach der letztjihrigen Ubernahme von
prudsys immer mehr an Konturen gewinnen und in
ersten Projekten erprobt werden, gehdren dazu das
Thema Mobile sowie die Entwicklung von speziellen
Losungen fiir weitere Marktsegmente. Beziiglich der
Tankstellen konnten inzwischen erste Pilotkunden
gewonnen werden, die mit der neuen Lésung schon
nichstes Jahr in den produktiven Einsatz gehen wol-
len. Auch fiir den Gastronomiebereich wird die Ent-
wicklung forciert, so dass schon 2019 eine entspre-
chende Losung zur Verfligung stehen soll. Wihrend
diese beiden Produkterweiterungen auch dazu dienen,
Betreiber von sehr grofien Supermirkten zu adressie-
ren, die gerade in den USA hiufig auch einen Gastro-
nomie- und Tankstellenbetrieb haben, dient eine an-
dere Erweiterung des Produktspektrums der Erschlie-
Bung des entgegengesetzten Marktsegments, der klei-
nen Hindler. Hierfiir soll auf Basis von OmniPOS
eine verschlankte Version erstellt werden, die kom-
plett als ein cloud-basiertes Abonnementmodell ver-
trieben wird. Auch im Hinblick auf die geographische
Expansion sollen die Aktivititen weiter forciert wer-
den. Insbesondere méchte GK die Position in Nord-
amerika weiter ausbauen und weitere Regionen (vor
allem Asien) systematisch angehen. Insgesamt soll
durch diese kombinierte thematische und geographi-
sche Expansion das adressierbare Marktpotential ver-
vielfacht werden.

Ausbau der Marktanteile

Mit dieser fortgesetzten Expansionsstrategie will GK
die derzeitigen Wettbewerbsvorteile in hohe Marktan-
teilsgewinne ummiinzen, mit denen die Marktposi-
tion fiir viele Jahre ausgebaut und gefestigt werden
konnte. Die starke Wettbewerbsposition resultiert vor
allem aus der Innovationsfithrerschaft der Software,
die gerade in der aktuellen dramatischen Umbruchsi-
tuation des Einzelhandels an Gewicht gewinnt. So
wurde SAP Omnichannel by GK als die fithrende Lo-
sung in der aktuellen Forrester Wave ausgezeichnet,
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mit Bestnoten im Hinblick auf Produktangebot und
Marktprisenz, was mit Aspekten wie Omnichannel-
Fahigkeiten, Produktqualitit und Cloud-Angebot be-
griindet wurde. In Europa schligt sich dies bereits in
einer klaren Marktfiihrerschaft nieder: Nach Erhe-
bungen von RBR ist GK gemessen an der Zahl der
Installationen in Europa inzwischen die Nummer 2,
gemessen an der Zahl der Neuinstallationen sogar die
Nummer 1 in Europa und Nr. 5 weltweit.

Sehr gute Vertriebspipeline

Noch viel stirker als in den Umsatzzahlen spiegelt sich
die aktuelle Wettbewerbsstirke von GK Software in
der Vertriebspipeline wider, die nach Unternehmens-
angaben in den letzten zwei Jahren weiter deutlich ge-
wachsen ist. Dabei profitiert das Unternehmen vor al-
lem von dem zunehmendem Geschift im Ausland,
was sich in einem deutlich gesunkenen Anteil der ab-
solut weiter wachsenden Vertriebschancen im Hei-
matmarke Deutschland bemerkbar macht. Demge-
geniiber hat sich der Anteil Nordamerikas an der Pipe-
line nach Angaben von GK Software seit 2016 ver-
doppelt, auf inzwischen rund 50 Prozent.

Prognosen bestitigt

Davon, wie schnell diese Pipeline in Lizenzabschliisse
umgemiinzt werden kann, hingt ab, ob GK Software
im laufenden Jahr die Zielsetzung, die EBIT-Marge
im Kerngeschift auf rund 15 Prozent zu erhohen,
wird erreichen kénnen. Das Unternchmen selbst zeigt
sich mit Verweis auf einige sehr weit fortgeschrittene
Verhandlungen zuversichtlich und hat diese Prognose
bestitigt, sie aber in Abhingigkeit von weiteren Li-
zenzabschliissen gestellt, die noch bis zum Jahresende
erzielt werden miissen. Fiir den Umsatz wird weiter-
hin angestrebt, ihn bis 2020 gegeniiber 2017 in etwa
auf das Anderthalbfache und somit auf iiber 135 Mio.

Euro zu steigern.

Die Richtung stimmt

Auch wir halten die Zielerreichung beziiglich der E-
BIT-Marge im laufenden Jahr noch fiir maglich,
wenn auch die Wahrscheinlichkeit durch die zahlen-
miflige Entwicklung des dritten Quartals unseres Er-
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achtens abgenommen hat. Nun hat sich die Entschei-
dung tiber die Zielerreichung auf den rechtzeitigen
Abschluss einiger Vertriebssituationen zugespitzt —
eine Konstellation, die bei GK schon in fritheren Jah-
ren zu beobachten war. Allerdings sehen wir die Frage
entspannt, weil die grundsitzliche Entwicklung tiber-
zeugend ist. Auf Basis der Aussage des Vorstands, dass
die Effizienzprobleme in Nordamerika iiberwunden
sind und dass aus diesem Bereich im nichsten Jahr
keine signifikante Ergebnisbelastung zu erwarten ist,
rechnen wir deswegen fiir 2019 unabhingig vom dies-
jahrigen Ergebnis mit einer deutlichen Profitabilitits-
verbesserung und mit einer Riickkehr der EBIT-
Marge in den zweistelligen Bereich. Dazu beitragen
sollte auch, dass bis dahin die Neupositionierung der
Service-Sparte, die dieses Jahr unter dem Verlust eines
GrofSkunden gelitten und das Konzernergebnis stark
belastet hat, erfolgt sein diirfte. In Verbindung mit
dem weitgehenden Abschluss der Standorterweite-
rung in Schéneck und den in 2019 einsetzenden
Riickfliissen aus der aktuellen Entwicklungsoffensive
(z.B. fiir das Tankstellensegment) sehen wir gute Vo-
raussetzungen fiir den erwarteten Gewinnsprung,.

Schitzungen fiir 2018 abgesenkt

Fiir das laufende Jahr haben wir aber aus Vorsichts-
iberlegungen unsere Schitzungen fiir den Umsatz wie
auch fir die Marge abgesenkt. Nachdem das Wachs-
tum in den ersten neun Monaten vor allem aufgrund
des Riickgangs im Service-Segment deutlich unter der
von uns geschitzten 20-Prozent-Marke geblieben ist,
ist uns die daraus erwachsende Zielvorgabe fiir das
vierte Quartal nun zu ehrgeizig erschienen, weswegen
wir die Umsatzerwartung von 108,5 Mio. Euro auf
104,9 Mio. Euro reduziert haben. Hierdurch, sowie
durch die erh6hte Schitzung fiir den Personalaufwand
und den (negativen) Saldo aus sonstigen betrieblichen
Ertrigen und Aufwendungen, hat sich auch unsere
Schitzung der EBIT-Marge von zuletzt 8,2 auf 6,1
Prozent ermifSigt. Fiir das vierte Quartal entspricht
das der Erwartung einer EBIT-Marge von 20,5 Pro-
zent, was wir aus mehreren Griinden fiir erreichbar
halten: Erstens rechnen wir fiir die letzten Wochen
des Jahres mit nennenswerten Lizenzerlosen, zweitens
wird in Q4 eine signifikante Restzahlung aus einem
fritheren Grof3projekt ertragswirksam vereinnahmt
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und drittens konnten auch die bereits in den Vorquar-
talen erbrachten, aber noch nicht als Umsatz verbuch-
ten Projektleistungen zumindest teilweise in die Er-
16se und in gleicher Hoher ins Ergebnis einfliefen.

Free-Cashflow negativ

Deutlich stirker als in der GuV haben sich die Schitz-
dnderungen im Cashflow niedergeschlagen. Zum ei-
nen haben wir durch die nun angenommene Ver-
schiebung der margenstarken Umsitze in die letzten
Wochen des Jahres den diesjihrigen Forderungsauf-
bau kriftig erhéht und zum anderen die unterstellten
Auszahlungen fiir Investitionen angehoben, woraus
sich in unserem Modell fiir 2018 nun ein Free-Cash-
flow von fast -12 Mio. Euro ergibt (bisher: +1 Mio.
Euro).

Anderungen in den Folgejahren

Die Anpassungen in dieser Periode haben sich teil-
weise auch auf die Folgejahre ausgewirkt. So hat die
reduzierte Umsatzschitzung fiir 2018 in Kombina-
tion mit gleichgebliebenen Annahmen beziiglich der
Wachstumsraten bewirkt, dass die Umsatzreihe insge-
samt etwas niedriger liegt als zuvor. Auch die Margen-
entwicklung hat sich etwas in die Zukunft verscho-
ben, wobei wir die Zielmarge (EBIT) weiterhin auf
15,0 Prozent taxieren. Die aus unseren Annahmen re-
sultierende modellhafte Geschiftsentwicklung der
Jahre 2018 bis 2025 zeigt die Tabelle auf der nichsten
Seite, detaillierte Ubersichten zur prognostizierten Bi-
lanz, GUV und Kapitalflussrechnung finden sich zu-
dem im Anhang.

Rahmendaten unverindert

Unverindert gelassen haben wir die Rahmendaten des
Modells. Die aus unseren Schitzungen resultierenden
Cashflows diskontieren wir weiterhin mit einem
WACC-Satz von 6,8 Prozent, dem Eigenkapitalkos-
ten von 9,0 Prozent (bestehend aus: Betafaktor: 1,2,
sicherer Zins: 2,5 Prozent, Risikoprimie: 5,4 Pro-
zent), FK-Kosten von 4,0 Prozent und ein Ziel-FK-
Anteil von 35 Prozent zugrunde liegen. Auch die An-
nahmen zur Ermittlung des Terminal Value sind un-
verandert geblieben. Wir arbeiten zur Risikoreduk-



tion folglich weiter mit einem 30-prozentigen Sicher-
heitsabschlag auf die Zielmarge des detaillierten Prog-
nosezeitraums und kalkulieren nach wie vor im An-
schluss mit einem ,ewigen® Cashflow-Wachstum von
1,0 Prozent.

Kursziel: 131,00 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein Marktwert des Eigen-
kapitals in Hohe von 201,9 Mio. Euro bzw. 104,91
Euro je Aktie. Zuziiglich der 25-prozentigen Uber-
nahmeprimie, die wir seit dem SAP-Einstieg und seit
der Bekanntgabe des SAP-Vorkaufsrechts fiir die
Griinder-Anteile unterstellen, liegt unser Kursziel nun
bei 131,00 Euro. Gegeniiber unserer letzten Studie
hat sich der faire Wert somit reduziert (141,50 Euro),
was auf die erlduterten Anderungen unserer Schitzun-
gen zuriickzufiihren ist. Doch gegeniiber dem aktuel-
len Kurs, der offensichtlich von groflerer Skepsis be-
ziiglich der Zielerreichung geprigt wird, signalisiert
unsere Wertermittlung ein sehr hohes Kurspotenzial
von mehr als zwei Dritteln. Dabei arbeiten wir selbst
mit Margenannahmen, die weit unterhalb dessen lie-
gen, was sich GK Software fiir dieses Jahr zutraut.
Sollte das Unternehmen seine Margenprognose schon
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Mio. Euro 122018 122019 122020 122021 122022 122023 122024 122025
Umsatzerl6se 104,9 120,7 135,7 149,3 162,8 175,8 188,1 201,3
Umsatzwachstum 15,0% 12,5% 10,0% 9,0% 8,0% 7,0% 7,0%
EBIT-Marge 6,1% 10,1% 11,6% 12,9% 14,1% 14,5% 14,9% 15,0%
EBIT 6,5 12,2 15,7 19,3 22,9 25,5 28,0 30,2
Steuersatz 30,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 1.9 3,6 4,7 5,8 6,9 7,7 8,4 9,1
NOPAT 4,5 8,5 11,0 13,5 16,0 17,9 19,6 21,2
+ Abschreibungen & Amortisation 4,5 5,9 5,4 5,1 4,9 4,7 4,6 4,5
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 9,0 14,4 16,5 18,6 20,9 22,5 24,1 25,6
- Zunahme Net Working Capital -4,6 2,7 -1,4 -1,6 -1,8 -2,0 -2,2 -2,5
- Investitionen AV -15,4 -3,4 -3,7 -3,8 -4,0 -4,1 4,1 -4.2
Free Cashflow -10,9 13,7 11,4 13,2 15,1 16,4 17,8 18,9
SMC Schiitzmodell

dieses Jahr erfiillen, birgt diese vorsichtige Vorgehens-
weise ein hohes zusitzliches Aufwirtspotenzial fir den
fairen Wert. Da die Gewinnentwicklung besonders in
der aktuellen Periode, aufgrund der ausgeprigten Ab-
hingigkeit von dem volatilen Lizenzgeschift aber
auch in den nichsten Jahren mit einer erh6hten Prog-
noseunsicherheit behaftet ist, halten wir die Risikoein-
stufung unserer Schitzungen mit vier von sechs mog-
lichen Punkten weiter fir gerechtfertigt.

Sensitivititsanalyse

Bei einer Variation der Inputparameter WACC (zwi-
schen 5,8 und 7,8 Prozent) und ewiges Cashflow-
Wachstum (zwischen 0 und 2 Prozent) im Rahmen
der Sensitivititsanalyse schwankt der faire Wert zwi-

schen 104,43 und 184,94 Euro je Aktie.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
5,8% 184,94 169,30 156,90 146,84 138,50
6,3% 164,54 152,55 142,82 134,76 127,97
6,8% 148,35 138,94 131,14 124,58 118,98
7,3% 135,19 127,65 121,30 115,88 111,21
7.8% 124,28 118,14 112,90 108,37 104,43
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Fazit

Im dritten Quartal ist bei GK Software die Schere zwi-
schen der grundsitzlichen Entwicklung und der aktu-
ellen Ergebnissituation erneut auseinandergegangen.
Wihrend das Unternehmen am laufenden Band von
strategischen Fortschritten wie der Akquise von gro-
8en Kunden, dem Abschluss von wichtigen Pilotpro-
jekten und der wachsenden Vertriebspipeline berich-
tet und wihrend auch der Umsatz dynamisch wichst,
hinkt die Gewinnentwicklung dieser Dynamik deut-
lich hinterher. So konnte auch im dritten Quartal der
Umsatz wieder um fast 20 Prozent gesteigert werden,
wihrend sich das EBIT im Vorjahresvergleich erneut
verschlechtert hat. In Summe der ersten neun Monate
ergeben sich daraus ein Umsatzwachstum um 13,6
Prozent und ein EBIT-Riickgang um 93 Prozent.

Die von GK fiir dieses Jahr in Aussicht gestellte mas-
sive Verbesserung der Profitabilitit und die Riickkehr
des Kerngeschifts zum Margenniveau von rund 15
Prozent scheinen damit nach neun Monaten in sehr
weite Ferne geriickt, was die Skepsis der Bérse und
den drastischen Kursverfall erklirt. Das Unternehmen
selbst hat seine Prognose zwar bestitigt, dies aber un-
ter den Vorbehalt des rechtzeitigen Abschlusses eini-
ger Lizenzvertrige gestellt.

Fazit

04. Dezember 2018 Research
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Dass dies gelingt, wird von den Bérsianern offensicht-
lich stark angezweifelt. Doch den hierdurch bedingten
Kursverfall halten wir fiir unangemessen. Denn GK
Software verfiigt tiber eine sehr gute Marktposition
und tiber exzellente Perspektiven, die, wenn vielleicht
nicht 2018, so doch in Zukunft, fiir ein hohes Ge-
winnwachstum sorgen sollten. In einer mehrjihrigen
Betrachtungsweise diirfte deswegen der diesjihrigen
Ergebnisentwicklung nur eine untergeordnete Bedeu-
tung zukommen. Als viel wichtiger erachten wir, dass
GK Software den Marktanteil im hohen Tempo aus-
baut und damit erst die Grundlagen schaftt, um in
den nichsten Jahren nachhaltig hohe Ertrige zu gene-
rieren.

Obwohl wir in unseren Schitzungen vor allem im
Hinblick auf das laufende Jahr sehr weit unter dem
von GK Software in Aussicht gestellten Margenniveau
bleiben, konstatieren wir auf Basis des Szenarios eines
anhaltenden und zunehmend profitablen Wachstums
fur die Aktie ein sehr hohes Kurspotenzial bis 131,00
Euro. Auf dieser Basis bestitigen wir unser Urteil

«

»Buy®.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose
Mio. Euro 122017 122018 122019 122020 122021 122022 122023 122024 122025
AKTIVA
1. AV Summe 44,7 55,5 53,0 51,2 50,0 49,1 48,5 48,1 47,8
1. Immat. VG 25,4 27,9 26,5 25,4 24,5 23,9 23,4 23,0 22,7
2. Sachanlagen 14,2 22,3 21,2 20,5 20,1 19,8 19,7 19,6 19,6
II. UV Summe 61,9 50,9 58,8 69,5 78,4 87,2 95,2 104,3 113,5
PASSIVA
I. Eigenkapital 38,7 423 49,7 58,9 65,8 73,0 79,7 86,8 94,3
II. Riickstellungen 3,2 3,5 3,7 4,0 4,3 4,5 4,8 5,0 5,3
ITI. Fremdkapital
1. Langfristiges FK 27,8 27,8 25,7 24,7 24,3 23,5 22,7 22,7 22,7
2. Kurzfristiges FK 36,9 32,9 32,7 33,2 34,1 35,3 36,5 37,7 39,0
BILANZSUMME 106,6 106,4 111,8 120,8 128,4 136,3 143,7 152,3 161,4
GUV-Prognose
Mio. Euro 122017 122018 122019 122020 122021 122022 122023 122024 122025
Umsatzerldse 90,5 104,9 120,7 135,7 149,3 162,8 175,8 188,1 201,3
Gesamtleistung 90,5 105,1 120,9 136,0 149,5 163,0 176,0 188,3 201,5
Rohertrag 81,9 96,7 111,3 125,2 137.,8 150,1 162,1 173,5 185,6
EBITDA 8,8 11,0 18,1 21,2 24,4 27,8 30,2 32,5 34,7
EBIT 5,0 6,5 12,2 15,7 19,3 22,9 25,5 28,0 30,2
EBT 4,3 5,1 11,4 15,2 18,9 22,6 25,4 28,0 30,3
JU (vor Ant. Dritter) 3,9 3,6 8,0 10,6 13,3 15,8 17,8 19,6 21,2
JO 3,9 3,6 8,0 10,6 13,3 15,8 17,8 19,6 21,2
EPS 2,05 1,87 4,16 5,53 6,88 8,23 9,23 10,17 11,01

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 15,2 3,5 16,6 14,7 16,8 18,9 20,4 21,9 23,2
CF aus Investition -9,3 -15,4 -3.4 -3,7 -3,8 -4,0 -4,1 -4,1 -4,2
CF Finanzierung 19,1 -5,0 -3,9 -3,1 -7,0 -9,4 -11,9 -12,4 -13,7
Liquiditit Jahresanfa. 2,8 27,9 11,1 20,4 28,4 34,3 39,9 443 49,6
Liquiditit Jahresende 27,9 11,1 20,4 28,4 34,3 39,9 443 49,6 54,9

Kennzahlen
Umsatzwachstum 17,0% 16,0% 15,0% 12,5% 10,0% 9,0% 8,0% 7,0% 7,0%
Rohertragsmarge 90,6% 92,2% 92,3% 92,3% 92,3% 92,2% 92,2% 92,2% 92,2%
EBITDA-Marge 9,7% 10,5% 15,0% 15,6% 16,3% 17,1% 17,2% 17,3% 17,2%
EBIT-Marge 5,5% 6,1% 10,1% 11,6% 12,9% 14,1% 14,5% 14,9% 15,0%
EBT-Marge 4,8% 4,9% 9,5% 11,2% 12,7% 13,9% 14,4% 14,9% 15,0%
Netto-Marge (n.A.D.) 4,3% 3,4% 6,6% 7,8% 8,9% 9,7% 10,1% 10,4% 10,5%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Disclaimer

Rechiliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Erginzung der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Miins-
ter, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen vertre-
ten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,

Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert

aufgefiihrt sind:
1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verdffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verdffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)
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5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, {iber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverdffentichung Aktien von dem Unternechmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
den Kapiteln IIT und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.

8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunke der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunkt der Studienveréffentlichung Anteile von tiber 5 % an der sc-consult
GmbH

10) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3), 4)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung maéglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

pliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfiihrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

1I) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirkt: -

Die vorliegende Analyse wurde am 04.12.2018 um 8:10 Uhr fertiggestellt und am 04.12.2018 um 08:35 Uhr
veréftentliche.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fiinfgliedriges Urteilsschema hin-

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zw6lf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2
Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4 Punkte)

ein.
Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als tiberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Veréffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerke.

Die im Rahmen der Urteilsfindung veréffentlichten Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden mit
gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung
der Marktzinsen, beeinflusst.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit dndern.

Ausfiihrlicheren Erliduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:

http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Fine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
12.09.2018 Buy 141,50 Euro 1), 3), 4)
18.06.2018 Buy 144,50 Euro 1), 3), 4)
23.04.2018 Buy 143,50 Euro 1), 3)

11.12.2017 Buy 135,00 Euro 1), 3)

05.09.2017 Hold 127,50 Euro 1), 3)

08.06.2017 Hold 98,00 Euro 1), 3)

16.05.2017 Buy 97,00 Euro 1), 3), 4)
05.12.2016 Buy 71,70 Euro 1), 3)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Eine Studie, drei Updates und ein Research-Comment

Die Veroffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest.

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlieflich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
tur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschdtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art tibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.
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Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehalten.
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheriger
schriftlicher Genehmigung.
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