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Prognose bestitigt, Umsatzmix belastet Marge in Q1

GK Software verzeichnete im ersten Quartal 2019 einen Umsatzanstieg von
3,7% bzw. 87% im Kerngeschaft. Das im Vergleich zu vorangegangen
Quartalen nur moderatere Wachstum hat seine Ursachen in einem Basiseffekt
(starkes Q1 2018), sowie dem planmafiigen Umsatzriickgang beim
hardwarebezogenen Wartungsgeschaft und geringeren Lizenzumséitzen.
Letztere belasteten - ebenso wie das gegeniiber dem Personalausbau
unterproportionale Umsatzwachstum - die Margen. Das EBITDA lag mit
€-0,67 Mio. klar unter dem Vorjahreswert (€ 1,34 Mio.). Angesichts der sehr
gut gefiillten Pipeline halten wir an unseren Erwartungen fiir 2019 fest. Die
GK-Aktie ist mit einem EV/Umsatz von knapp 1,3 weiterhin giinstig.

v/ Mit einen Umsatzbeitrag von € 2,38 Mio. blieb das margenstarke, aber
volatile Lizenzgeschift (GK/Retail) im ersten Quartal deutlich hinter dem
im Vorjahreszeitraum erreichten Wert (€ 4,87 Mio.) zuriick. Trotz guter
Mitarbeiterauslastung im Servicegeschift blieb der Umsatzanstieg Kklar
hinter dem Anstieg der Mitarbeiterzahl (+19,2%) bzw. dem
Personalkostenblock (+20,9%) zuriick. Wir sehen in den Ql-
Wachstumsraten und Margen eine Momentaufnahme, das Wachstum im
Geschéftsjahr diirfte sich eher am Mitarbeiterzuwachs orientieren. Daneben
diirfte auch das Ertragssicherungsprogramm (wirksam ab Q3) dazu
beitragen, dass GK im Gesamtjahr die EBIT-Marge aus 2018 deutlich
iibertrifft.

v Im ersten Quartal gelang es GK Software drei Neukunden zu akquirieren.
Hierbei handelt es sich um zwei US-Kunden und eine Handelskette aus
Kolumbien, die sich fiir einen Vertrag auf Subskriptionsbasis entschieden
hat. Zudem entschied sich ein US-Bestandskunde auch fiir die
Tankstellenlésung, deren Produktivsetzung in das dritte Quartal 2019 fallen
wird.

v Im April 2019 wurde die KI-Lésung ,SAP Dynamic Pricing by GK“
erfolgreich bei SAP platziert und wird von SAP nun weltweit vertrieben. Die
Losung basiert auf der neuen Plattform AIR (,Artificial Intelligence for
Retail“) und unterstiitzt Handler bei der automatisierten Preisoptimierung
(unter Berticksichtigung diverser Einflussfaktoren in Echtzeit).

Unternehmensausblick: Die Mittelfristprognose, die einen Umsatz von rd. €
135 Mio. in 2020 impliziert (bei 15%iger EBIT-Marge im Kerngeschift), wurde
erneut bestatigt. Fiir 2019 strebt das Unternehmen einen nicht unerheblichen
Anstieg im GK/Retail-Umsatz an, die EBIT-Marge soll den 2018 erreichten Wert
deutlich iibertreffen.
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Erstmalige Anwendung von IFRS 16 (Leasing) ldsst Abschreibungen sprunghaft steigen

Die erstmalige Anwendung von IFRS 16, der die Abbildung von Leasingverhaltnissen zum
Gegenstand hat, trug mit rd. € 0,7 Mio. (Abschreibung von Nutzungsrechten) wesentlich zum
deutlichen Anstieg der Abschreibungen im ersten Quartal bei. In der Bilanz steigen durch die
Erstanwendung der IFRS 16-Regelung die Positionen ,Sachanlagen” (Aktivseite) und ,Sonstige
kurzfristige Verbindlichkeiten“ (Passivseite) deutlich an, was eine Bilanzverldngerung um rund €
10 Mio. bedeutet. Wir hatten den IFRS 16-Effekt in unserem bisherigen Forecast unterschatzt und
nun entsprechende Anpassungen in GuV und Bilanz vorgenommen.

Umsatz- und EBIT-Schitzung unveriandert - Marktumfeld weiterhin gut

Nach Q1 2019 sehen wir keinen Grund unsere bisherige Umsatz- und EBIT-Erwartung
anzupassen. Die Vertriebspipeline ist dem Vernehmen nach weiterhin sehr gut gefiillt und GK
Software ist in wichtigen Ausschreibungen gut positioniert. Der Riickgang im Lizenzumsatz in Q1
ist in unseren Augen der typischen Volatilitit des Lizenzgeschiftes geschuldet, aber keine
Indikation fiir ein kundenseitig schwieriger gewordenes Marktumfeld im Handel. Die
Konsumklimaindikatoren legen ein weiterhin gutes Marktumfeld fiir den Handel in den
wichtigen Mirkten der GK Software nahe. Der von IPSOS fiir verschiedene Staaten nach gleicher
Methodik ermittelte CSI (normiert auf den Wertebereich von 0-100) zeigt sich in den letzten fiinf
Jahren nicht nur durchgingig im expansiven Bereich (>50), sondern insbesondere fiir die USA
(orange) auch eine klar steigende Tendenz.

IPSOS Primary Consumer Sentiment Index (CSI) - 5-Jahres-Trend

rimary Consumer Sentiment Index (CSI) - Germ

rimary Consumer Sentiment Index (CSI) - USA

Quelle: Thomson Reuters/Ipsos
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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).

Hinweis iiber vorausgegangene Veroéffentlichungen iiber den Emittenten mind. in den
letzten zwolf Monaten:

Unternehmen Analysten Datum Empfehlung Kursziel

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
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schieffle ~ 05.02.2019  Kaufen €103,00
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schief3le  07.05.2019  Kaufen € 114,50

I1. 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 Gespriche 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:
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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:
(04.06.2019)
4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:

(Schlusskurse vom 03.06.2019)
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 EQUIL.TS GmbH ausschliefdlich zu Informationszwecken erstellt.

Dieses Dokument ist ausschlieflich fiir die Verdéffentlichung 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, ilibertragen 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 verandern kénnen), die nach Auffassung von EQULTS GmbH verlasslich, jedoch tatsachlich
einer unabhangigen Verifizierung nicht zuganglich sind. Trotz sorgfaltiger Priifung kann EQULTS
GmbH keine Garantie, Zusicherung oder Gewahrleistung fiir die Vollstdndigkeit und Richtigkeit
abgeben; eine Verantwortlichkeit und Haftung ist folglich insoweit ausgeschlossen, sofern seitens
EQUILTS GmbH kein Vorsatz oder grobe Fahrlassigkeit vorliegt. Alle Statements und Meinungen
sind ausschliefdlich solche von EQULTS GmbH und kdnnen ohne Vorankiindigung gedndert
werden. Etwaige irrtumsbedingte Fehler des Dokuments konnen von EQULTS GmbH berichtigt
werden, ohne dass EQUIL.TS GmbH fiir Schidden aus diesen Fehlern zur Verantwortung gezogen
werden konnte.
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