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Snapshot

GK Software AG | s

Stammdaten

Sitz:

Branche:
Mitarbeiter:
Rechnungslegung:
ISIN:

Kurs:

Marktsegment:
Aktienzahl:

Market Cap:

Enterprise Value:
Free-Float:

Kurs Hoch/Tief (12 M):
@ Umsatz (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

Snapshot

Schéneck
Einzelhandels-Software
573

IFRS
DE0007571424
28,20Euro

Prime Standard
1,79 Mio. Stiick
50,1 Mio. Euro
39,57 Mio. Euro
42,5 %

40,50 / 27,00 Euro
45,4 Tsd. Euro

2010
27,7
6,4
4,5
2,68
0,50
18,8%
27,7%
1,81
11,2
30,07
6,1
1,8%
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Kurzportrait

GK Software ist der in Deutschland fithrende Anbie-
ter von Einzelhandelssoftware und hat damit bisher
eine beachtliche Wachstumsstory geschrieben. Bis
2011 konnte das Unternehmen jihrlich neue Um-
satzrekorde aufstellen und regelmiflig eine operative
Marge von jenseits der 20-Prozent-Marke erzielen.

Trotz des letztjihrigen Einbruchs stehen die Chan-
cen gut, dass das Unternechmen wieder an die erfolg-
reichen Vorjahre ankniipfen kann. Denn seine Soft-
ware ist technologisch fithrend und geeignet, die
steigenden Anforderungen an die IT im Handel zu
erfiilllen. Mit der SAP-Kooperation und der Einbin-
dung von international agierenden Integrationspart-
nern diirfte zudem auch das Wachstum jenseits der
deutschen Grenzen zulegen.

Wir haben auf Basis der Erwartung, dass die volle
Vertriebspipeline bereits im laufenden Jahr zu einem
spiirbar wachsenden Neugeschift fithrt, die weiteren
Aussichten von GK-Software in einem DCF-Modell
abgebildet und sehen auf dieser Basis einen fairen

Wert von 38,30 Euro je Aktie.

2011 2012 2013e 2014e 2015e
31,8 28,4 41,2 47,4 52,1
6,7 0,8 1,3 4,7 7,9
4,6 0,7 0,9 3,4 5,6
2,55 0,38 0,50 1,88 3,15
0,50 0,00 0,26 0,70 1,26
14,7% -10,5% 45,0% 15,0% 10,0%
2,1% -85,2% 33,8% 272,4% 67,7%
1,58 1,76 1,22 1,06 0,96
11,0 74,3 55,5 14,9 8,9
10,56 16,37 15,38 8,80 6,44
5,9 50,4 31,4 8,3 5,0
1,8% 0,0% 0,9% 2,5% 4,5%
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Executive Summary

e Starke Marktposition: GK Software ist in Deutschland der fiihrende Software-Anbieter fiir den Ein-
zelhandel. Das Unternehmen zihlt mehrere der Branchengroflen zu seinen Kunden, im Lebensmittel-
Discounthandel liegt der Marktanteil sogar tiber 40 Prozent.

e Innovations- und Technologiefiihrerschaft: Die starke Markestellung beruht auf dem hohen In-
novationsgrad der Software, die einen sehr grofSen Funktionsumfang mit einer ausgeprigten Modularitit
und Flexibilitdt verbindet. Geadelt wurde das Produkt durch die SAP, die es als Branchenlésung fiir ihre
Handelskunden vertreibt.

e Skalierbares und profitables Geschaft: In den Jahren bis 2011 konnte GK Software hohe Wachs-
tumsraten erzielen. Der Umsatz hat sich seit 2008 verdoppelt, der Nettotiberschuss sogar um 124 Prozent
zugelegt. Die Nettomarge lag in allen Jahren seit dem Bérsengang im zweistelligen Bereich, bei hohen

Cashflow-Uberschiissen.

e Einbruch in 2012: Die Erfolgsgeschichte erfuhr Ende 2012 einen Dimpfer, als GK Software aufgrund
von Projektverschiebungen im vierten Quartal einen kriftigen Umsatzriickgang und einen Quartalsverlust
hinnehmen musste. Auch der Jahresumsatz ist dadurch geschrumpft und der Gewinn um 85 Prozent zu-
riickgegangen. Die Schwichephase setzte sich im ersten Quartal 2013 fort, wobei allerdings der Quartals-
verlust gegeniiber dem vierten Quartal bereits deutlich reduziert werden konnte.

e Volle Pipeline: Mehrere Faktoren sprechen dafiir, dass es sich um eine voriibergehende Schwiche han-
delt. So verfiigt GK Software iiber eine sehr umfangreiche Vertriebspipeline, dariiber hinaus kénnte nun,
nachdem mit HP und mit Redlron zwei grofle Implementierungspartner gewonnen werden konnten,
auch der Internationalisierungskurs an Schwung gewinnen.

e Aussichtsreiche Perspektiven: Mittelfristig sollten zudem die Umwilzungen im Handel fiir deutlich
héheren Bedarf an spezialisierten IT-Losungen sogen. Themen wie die Integration mobiler Devices oder
das Zusammenwachsen unterschiedlicher Vertriebskanile (Stichwort Omnichannel) sind ohne moderne
IT-Strukturen nicht zu bewiltigen.

e Aktie unterbewertet: Auf Basis der Annahme, dass GK Software schon im laufenden Jahr die Wachs-
tumsschwiche aus 2012 {iberwinden und spitestens ab 2015 zu der alten Profitabilitit zuriickkehren
kann, signalisiert unser Bewertungsmodell einen fairen Wert je Aktie von 38,30 Euro und damit ein Kurs-
potenzial von 36 Prozent.
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SWOT-Analyse

Stiarken

® Fiihrender deutscher Anbieter spezialisierter Soft-
ware fiir den Einzelhandel.

® Technologie- und Innovationsfiihrerschaft.

® Produktqualitit durch Kooperation mit SAP ge-
adelt.

® Who is who des deutschen Einzelhandels als nam-
hafte Referenzkunden.

® Im Branchenvergleich giinstige Kostenstrukturen
durch Auslandsstandort.

® Hohe Eigenkapitalausstattung, sehr gute Nettoli-
quidititsposition.

® Beeindruckende Historie mit

Wachstum und teilweise sehr hoher Profitabilitit.

dynamischem

Chancen

® Technologischer Wandel im Einzelhandel (Stich-
wort Multichannel) diirfte den Bedarf an passen-
den, modernen IT-Losungen deutlich erhchen.

® Gewinnung und Einbindung von Integrations-
partnern schreitet voran und sollte die Auslands-
expansion beschleunigen.

® Hoher Kostendruck im FEinzelhandel erhéht den
Bedarf an Software zur Effizienzsteigerung.

® Software-Systeme im deutschen Einzelhandel im
Durchschnitt veraltet, Ersatzzyklus lauft an.

® Volle Vertriebspipeline (eigene und beim Partner
SAP) erhoht die Wahrscheinlichkeit fiir auch
kurzfristig deutlich steigende Umsitze.

® Gefallener Aktienkurs eréffnet hohes Erholungs-
potenzial, wenn sich die jiingste Wachstums-
schwiche tatsichlich als nur voriibergehend erwei-
sen sollte.

SWOT-Analyse
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Schwiachen

® Fehlende Internationalisierung der Kundenbasis
erhoht die Abhingigkeit vom stagnierenden deut-
schen Einzelhandel.

® Relativ hohes Gewicht von einigen GrofSkunden.

® Geschiftsentwicklung von GrofSprojekten getrie-
ben, Anteil der wiederkehrenden Umsitze noch
gering.

® Umsatz- und Gewinneinbruch in 2012 und das
ausbleibende Neugeschift im ersten Quartal sor-
gen fiir Verunsicherung.

® Die Kooperation mit SAP entwickelt sich langsa-
mer als vom Markt erwartet.

Risiken
® Die jiingste Investitionszuriickhaltung des deut-

schen Einzelhandels kénnte sich als langlebiger
erweisen als derzeit angenommen.

® Ein massiver Einbruch der deutschen Konjunktur
konnte die Stimmung im Handel zusitzlich be-
lasten.

® Probleme bei einem Grof§projekt wiirden sich
spiirbar auf die Umsatz- und vor allem auf die
Gewinnzahlen auswirken.

® Verlust eines Groffkunden wire kurzfristig schwer
zu kompensieren.

® Die Integration der AWEK-Gruppe muss noch
bewiltigt werden und kénnte sich als anspruchs-
voller als gedacht herausstellen.

® Die Zusammenarbeit mit den Implementierungs-
partnern ist noch nicht eingespielt. Umsetzungs-
probleme kénnen nicht ausgeschlossen werden.
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Profil

Spezialist fiir Einzelhandelssoftware

Die in Schéneck im Vogtland ansissige GK Software
AG, ein fithrender Anbieter von Softwarelosungen
fiir den Filialeinzelhandel, wurde 1990 als G&K Da-
tensysteme GmbH gegriindet. Der Formwechsel in
die AG und die Umbenennung folgten 2001, seit
2008 ist das Unternehmen im Prime Standard der
Deutschen Borse notiert. Die beiden Griinder, Rai-
ner Glif§ und Stehpan Kronmiiller, deren Initiale
den Unternehmensnamen bilden, sind in der Gesell-
schaft weiter aktiv, Rainer Glif als Vorstandsvorsit-
zender und Stehpan Kronmiiller als Leiter der For-
schungsabteilung. Insgesamt beschiftigt der Konzern
derzeit 573 Mitarbeiter.

GroBer Programmierstandort in Tschechien
Diese verteilen sich im Wesentlichen auf die AG
selbst sowie auf fiinf 100-prozentige Téchter (und
deren Beteiligungen). Der grofite Standort ist mit
212 Beschiftigten der Firmensitz in Schéneck, wo
unter dem Dach der Konzernmutter administrative
Aufgaben, Produktentwicklung, Projektmanagement
und Third-Level-Support angesiedelt sind. Nur un-
wesentlich kleiner ist die tschechische Tochter
EUROSOFTWARE aus Pilsen, die mit ihren 152
Mitarbeitern fiir einen GrofSteil der eigentlichen
Softwareproduktion sowie fiir Forschung & Ent-
wicklung verantwortlich ist. Der Schweizer Beteili-
gung StoreWeaver GmbH obliegt die Weiterent-
wicklung der Produktgruppe StoreWeaver EE, wih-
rend der Schwerpunkt der erst seit Dezember 2012
zum Konzern dazugehorigen AWEK-Gruppe mit ih-
ren zwei Standorten und 113 Mitarbeitern in IT-
Serviceleistungen fiir den Einzelhandel liegt. Schlief3-
lich verfiigt GK Software noch iiber eine russische
Tochtergesellschaft, die mit einem Mitarbeiter den
Vertrieb in Russland aufbaut.

Klare Marktfithrerschaft

Mit der Fokussierung auf Software fiir den Einzel-
handel und insbesondere fiir den Filialeinzelhandel
hat sich GK Software inzwischen zu einem fiihren-

Profil
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den Anbieter in diesem Markt entwickelt, in
Deutschland ist das Unternehmen die klare Nummer
eins. Im bislang von der Gesellschaft hauptsichlich
adressierten Marktsegment entfallen nach Firmenan-
gaben 21 Prozent auf das sichsische Unternehmen,
im deutschen Lebensmittel-Discounthandel liegt der
Anteil sogar tiber 40 Prozent des relevanten Marketes.
Die gesamte weltweite Installationsbasis belief sich
Ende 2012 auf 164.000 Systeme, die auf iiber
30.000 Filialen in 35 Lindern verteilt waren. Die
Kundenbasis besteht zwar noch zum grofiten Teil
aus deutschen Einzelhindlern (die Umsitze mit aus-
lindischen Kunden lagen letztes Jahr bei 17 Prozent
der Konzernerlose), doch zur Abdeckung von deren
Auslandsaktivititen bietet GK Software seine Pro-
dukte inzwischen in 36 unterschiedlichen Sprachva-
rianten an.

Erstkiassige Referenzen

Entsprechend dem hohen Marktanteil gleicht die
Kundenkartei von GK Software einem ,Who is
who des deutschen Einzelhandels. Zu den wichtigs-
ten zihlen Galeria Kaufhof, Lidl, Edeka, Fressnapf,
Telekom-Shops, Tschibo, Netto, Douglas, Horn-
bach und die HIT-Mirkte in Deutschland. Im Aus-
land vertrauen unter anderem die Coop Genossen-
schaft aus der Schweiz, der fithrende russische Le-
bensmittelhdndler X5 Retail Group sowie Valora Re-
tail, Europas zweitgrofSter Betreiber von Kiosken und
Kleinstldden, auf die Losungen von GK' Software.
Von den insgesamt mehr als 40 Kunden sind die
Segmente Lebensmittel, Drogerie & Haushalt, Mode
& Lifesytle sowie Technik & Auto besonders stark
vertreten. Hier profitiert GK Software auch davon,
dass aus fritheren Projekten bereits vorkonfigurierte
und passgenau zugeschnittene Branchenlosungen
hervorgegangen sind, mit denen die Kunden noch
genauer bedient werden. Solche Branchenlésungen
liegen fiir die Bereiche Cash & Carry, Warenhiuser,
Discount/Food,  Facheinzelhandel und Mobil-
funkshops vor.
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Umfassende Funktionalitat

Seine starke Marktstellung verdankt GK' Software
der konsequenten Konzentration auf Technologie-
und Innovationsfithrerschaft. Das Kernprodukt der
Sachsen, die vollstindig in JAVA programmierte und
deswegen hardware- und betriebssystemunabhingige
GK/Retail Business Suite, ist auf die Bediirfnisse
weitverzweigter Filialunternehmen zugeschnitten. Sie
ermdglicht mit ihrer modularen Infrastrukeur die
Abdeckung simtlicher IT-gestiitzter Prozesse in den
Filialen sowie eine effiziente Kontrolle und Steue-
rung durch die Unternechmenszentrale. Angefangen
mit stationdren und mobilen Kassensystemen, iiber
die flexible Handhabung von unterschiedlichsten
Rabatt-, Primien- und Treueaktionen, bis zur Wa-
renwirtschaft und dem zentral gesteuerten Druck
von Etiketten und der Einblendung von elektroni-
scher Werbung lisst die GK-Software in punkto
Funktionalitit kaum einen Wunsch offen. Die be-
sonderen Stirken der Software sind nach Unterneh-
mensangaben gerade ihre gute Integrationsfihigkeit
in weit verzweigte Strukturen einerseits und die
Maglichkeiten zur Zentralisierung andererseits. So
ermoglicht die Software die starke Zentralisierung
von Backoffice-Systemen, die frither filialweise vor-
gehalten werden mussten, und gleichzeitig das zeit-
nahe Monitoring von tausenden Filialen in unter-
schiedlichen Lindern und Sprachriumen. Trotz die-
ses grofSen Funktionsumfangs und der Modulvielfalt
weist die Software zudem einen hohen Standardisie-
rungsgrad auf, der eine vergleichsweise rasche Im-
plementierung und verlissliche Kalkulation der Kos-
ten ermdglicht.

Dienstleistungseriose dominieren

Trotzdem handelt es sich bei dem Geschift von GK
Software iiberwiegend um Projektgeschift, in dem
Dienstleistungseinnahamen die Umsatzstruktur do-
minieren. Auf diese entfielen im letzten Geschifts-
jahr fast 51 Prozent der Konzernerlése. Darunter
subsumiert das Unternehmen vor allem die Umsitze
aus der Implementierung der Software, aber auch die
Erlése im Zusammenhang mit der Bedarfs- und
Strukturanalyse sowie der Beratung und Gebiihren
fir das Projektmanagement, Schulungen und die

Profil
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Dokumentation flieflen in diesen Posten ein. Eine
wichtige Erloskomponente machen schliefflich die
laufenden Anpassungen und Erweiterungen der
Software aus. Weitere 31 Prozent seiner Umsitze
verdient GK Software mit dem laufenden Support
der Anwender und mit Wartungsarbeiten an den
Systemen. Durch die Ubernahme des Supportanbie-
ters AWEK im letzten Dezember wird dieser Bereich
zukiinftig ein hoheres Gewicht haben. Dies sollte
auch fir das reine Lizenzgeschift gelten, das im letz-
ten Geschiftsjahr aufgrund des auflenordentlich
schwachen Neukundengeschifts lediglich 13,5 Pro-
zent zu den Konzerneinnahamen beigesteuert hat.
Ein Jahr zuvor waren es noch 26 Prozent.

Einnahmedquelien 2012
Sonstiges
5%
Dienstleis-
Lizenzen tungen
14% 50%

Wartung
31%

Partnerschaft mit SAP

Im Jahr 2011 wurde die Software der Sachsen durch
SAP geadelt, die diese seitdem eigenen Kunden aus
dem Handelsbereich als Branchenlésung anbietet.
Die Partnerschaft, die SAP zuletzt auch auf den ame-
rikanischen Markt ausgeweitet hat, umfasst finf Ele-
mente der GK/Retail Business Suite und erschliefit
GK' Software einen sehr potenzialtrichtigen Ver-
triebskanal. Dies gilt insbesondere fiir die auslindi-
schen Mirkte, die die Gesellschaft in Eigenregie
nicht so intensiv bearbeiten kann wie den deutschen
Einzelhandel. Aus der Kooperation sind in den letz-
ten zwei Jahren bereits mehrere Projekte entstanden,
unter anderem konnten der Spezialist fiir Haustier-
bedarf Fressnapf (mehr als 1.000 Mirkte), der Klein-
ladenbetreiber Valora (2.700 Standorte) und die rus-
sische Modekette Modis (65 grofifformatige Mode-
kaufhduser) als Kunden gewonnen werden.
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Marktumfeld

Software gewohnt wachstumsstark

Der Software-Markt gehért traditionell zu den
wachstumsstirksten Branchen in der deutschen
Volkswirtschaft. Auch innerhalb des IT-Sektors fiih-
ren die Softwareunternehmen die Wachstumsran-
kings an. So konnte die Branche seit dem Krisenjahr
2009 mit Zuwachsraten von 4,5 bis 8,4 Prozent
aufwarten, allein letztes Jahr erhohte sich der Umsatz
5,6 Prozent auf 17,1 Mrd. Euro (Quelle: BITKOM).
Fiir 2013 geht der Branchenverband BITKOM von
einer Fortsetzung des Aufwirtstrends aus, wenn auch
mit einer etwas geringeren Dynamik (4,1 Prozent).

Brachenwachstum Software und IT

__S‘; 12,0%
B 8,0%
> 4,0%
£ 00%
= -4,0%
g -8,0%
£ -12,0%
2009 2010 2011 2012  2013e
B [T-Sektor B Software

Quelle: BITKOM

Einzelhandel stagniert preishedingt

Weitaus relevanter als die Entwicklung der Software-
branche ist fiir die Entwicklung von GK Software al-
lerdings die Situation im deutschen Einzelhandel.
Mit seinen 3 Mio. Beschiftigten und 400 Tsd. Be-
trieben erwirtschaftet der Sektor einen Jahresumsatz
von 427,9 Mrd. Euro und trigt damit 16,2 Prozent
zur deutschen Wirtsaftsleistung bei (Quelle: HDE).
Dieser Anteil sinkt jedoch kontinuierlich, denn
preisbereinigt stagnieren die Umsitze der Einzel-
hindler. So lag der letztjihrige Einzelhandelsumsatz
um zwei Prozent unter dem Stand von 2005, das
Bruttoinlandsprodukt hat sich seitdem hingegen real
um 11 Prozent erhsht.

Marktumfeld
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Reales Umsatzwachstum im Einzelhandel

4,0
3,0 A
2,0
1,0
0,0 A
-1,0
-2,0 1
-3,0
-4,0 -

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

in Prozent

Quelle: DESTATIS

Hoher Preisdruck

Die Ursache dieser Entwicklung ist eine insgesamt
nur verhaltene Dynamik der Konsumausgaben in
Verbindung mit einem fallenden Anteil des Einzel-
handels am Konsum. Dieser ist seit dem Jahr 2000
von 34,5 auf 28,1 Prozent zuriickgefallen, nicht zu-
letzt aufgrund der tberdurchschnittlich steigenden
Energiepreise und Gesundheitskosten. Dartiber hin-
aus bremst die hohe Wettbewerbsintensitit die Um-
satzdynamik, weil sie den Unternehmen nur geringe
Preissetzungsspielriume ldsst. Einer Untersuchung
des Marktforschungsinstituts ACNielsen zufolge liegt
das deutsche Preisniveau (gemessen an einem Wa-
renkorb aus 100 Markenartikeln) in Europa an letz-
ter Stelle, rund 15 Prozent unter dem europiischen
Durchschnitt. Entsprechend angespannt ist die Ge-
winnsituation in der Branche. Der Anteil der Unter-
nehmen, die ihre Gewinne steigern konnten, lag
selbst im Jahr 2010, in dem sich die Konjunktur
kriftig von dem Einbruch in der Vorperiode erholte,
unter 40 Prozent. 2012 ist er auf nur noch 25 Pro-
zent abgerutscht, wihrend 44 Prozent der Einzel-
hindler von sinkenden Gewinnen berichten.
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Gewinnentwickiung im Einzelhandel

LK

2010

50,0
40,0
30,0
20,0
10,0
0,0 -

Anteil der Antworten

2011 2012

B gestiegen B konstant gesunken

Quelle: HDE

Filialisierung schreitet voran
fuhre  die

Wachstumsdynamik im Trend zu restriktiven Inves-

Im Branchendurchschnitt verhaltene
titionsbudgets, nicht zuletzt im Bereich IT. So hat
eine Studie des EHI Retail Institute von 2012 erge-
ben, dass inzwischen mehr als ein Viertel der im Ein-
zelhandel eingesetzten Softwareprodukte dlter als
zehn Jahre sind, im Schnitt sind die Programme be-
reits seit sieben Jahren im Einsatz. Doch die Stagna-
tion betrifft nicht alle Segmente des Einzelhandels
im gleichen Umfang. Gerade die von GK Software
adressierten Filialketten konnten in den letzten Jah-
ren ihren Marktanteil zulasten anderer Handelsfor-
men ausweiten.

Marktanteil der stark filialisierten Betriehsformen

60,0
50,0
40,0
30,0
20,0
10,0

0,0

2000 2002 2004 2006 2008 2010

B Filialisten des Fachhandels B Fachmirkte
B SB-Warenhiuser / Verbauchermiirkte B Discounter

Quelle: HDE

Prozent

So legten die Filialisten des Fachhandels zwischen
dem Jahrtausendwechsel und dem Jahr 2011 von
12,2 auf 14,1 Prozent zu, die Discounter konnten
ihren Marktanteil bis zum Jahr 2009 sogar um 50
Prozent auf 15,3 Prozent steigern, seitdem haben sie
allerdings wieder 0,4 Prozentpunkte eingebiifft. Und
auch die Selbstbedienungswarenhiuser und Verbrau-
chermirkte, die tiberwiegend auch von Handelsket-

Marktumfeld
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ten betriecben werden, haben in dem betrachteten
Zeitraum ihren Markeanteil um 1,8 Prozentpunkte

gesteigert (Quelle: HDE).

Wachsende Komplexitat erhoht IT-Bedarf

Das Wachstum der Handelsketten sorgt naturgemifd
auf deren Seite fiir einen steigenden Bedarf an IT-
Losungen, mit denen sich ihre komplexen Organisa-
tionen effizient und zuverlissig steuern lassen. Dar-
tiber hinaus lisst auch das starke Wachstum des Sor-
timents die Anforderungen an die IT im Einzelhan-
del spiirbar steigen. So wurden im Lebensmittelein-
zelhandel im Jahr 2008 fast 7.500 Non-Food-Pro-
dukte, 2.700 Frischeprodukte und iiber 2.000 Ge-
trinke mehr gelistet als noch im Jahr 2000 (Quelle:
BBE Handelsberatung, Institut fiir Handelsfor-
schung). Aber auch die vielfiltigen Instrumente zur
Kundenbindung (Rabattaktionen, Treueprogramme
etc.) sowie die zunehmende Vielfalt an unterschiedli-
chen Zahlungssystemen erhohen die Anspriiche an

die IT.

Steigende Bedeutuny des Online-Handels

Und die Bedeutung der IT diirfte in Zukunft noch
deutlich stirker steigen. Mit dem rasanten Wachs-
tum des Onlinehandels und mit dem Siegeszug des
mobilen Internets sowie der Omniprisenz von
Smartphones stehen auch die Einkaufsgewohnheiten
und die Art und Weise, wie Hindler mit ihren Kun-
den kommunizieren und wo und wie sie ihre Pro-
dukte prisentieren, vor einem grundlegenden Wan-
del. So hat der Onlinehandel in Deutschland seit
1999 von 1,25 auf 29,5 Mrd. Euro im letzten Jahr
zugelegt und erreicht nun rund 7 Prozent des gesam-
ten deutschen Einzelhandelsumsatzes. Fiir das lau-
fende Jahr geht der HDE von einem weiteren An-
stieg um 12 Prozent auf 33 Mrd. Euro aus. Inzwi-
schen verwischen sich aber zunechmend die Grenzen
zwischen dem stationiren und dem Onlinehandel.
So betreiben rund 20 Prozent der Einzelhindler be-
reits einen Onlineshop und machen damit signifi-
kante Umsidtze. Nach Angaben des HDE haben im
Weihnachtsgeschift 13 Prozent dieser Multi-Chan-
nel-Hindler mehr als 10 Prozent ihrer Erlose Online
erzielt. Und laut der aktuellen Konjunkturumfrage
des HDE zeigt sich die Gruppe der Multi-Channel-
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Hindler deutlich optimistischer, mehr als 60 Prozent
der Anbieter rechnet fiir 2013 mit deutlich oder zu-
mindest leicht tiber dem Vorjahr liegenden Umsit-
zen. Dartiber hinaus wird nach einer Untersuchung
des Instituts fiir Handelsforschung jeder dritte Kauf
und sogar 50 Prozent des Umsatzes der stationiren
Hindler in Online-Shops oder in anderen Internet-
quellen vorbereitet.

Megatrend Omnichannel-Handel

Doch das Thema Multichannel erschopft sich nicht
im Betrieb eines Online-Shops. Auch Bereiche wie
die Integration mobiler Devices (Smartphones und
Tablets) sowohl auf der Kunden- als auch auf der
Hindlerseite, das Angebot individualisierter Liefer-
dienste, das von immer mehr stationiren Hindlern
als erfolgskritisch angesehen wird, mobile und beriih-
rungslose Zahlungssysteme und individualisierte
Werbung und Angebote (Empfehlungsmarketing)
stchen im Zusammenhang damit auf der Agenda.
Nach Angaben des Bundesverbandes des Deutschen
Versandhandels (BVH) hat sich beispielsweise im
letzten Jahr der Anteil der Kiufe iiber mobile Gerite
auf 2 Mrd. Euro annihernd verdoppelt. Das sich
damit abzeichnende enge Zusammenwachasen der
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Vertriebsformen stationir, online und mobil diirfte
deswegen unter dem Stichwort Omnichannel die
nichsten Jahre im Einzelhandel prigen.

Investitionsschub erwartet

Vor diesem Hintergrund scheint sich aktuellen Um-
fragen zufolge im stationiren Handel die Einsicht
durchzusetzen, dass diesen Herausforderungen nicht
mit veralteten IT-Strukturen begegnet werden kann.
Nach einer Erhebung des EHI Retail Institute hat
sich der Anteil der IT-Budgets in den letzten zwei
Jahren bereits von 1,12 auf 1,14 Prozent vom Um-
satz erhoht, und im Hinblick auf die kommenden
drei Jahre gehen 52 Prozent der Unternechmen von
einer weiter steigenden Quote aus. Abnehmende In-
vestitionen in die IT erwarten hingegen nur 14 Pro-
zent der Einzelhindler. Der Anteil der Hindler, die
in den kommenden drei Jahren in Business Intelli-
gence-Systeme investieren wollen, hat sich sogar ge-
geniiber dem Jahr 2011 auf 30 Prozent verdoppelt.
Ahnlich hoch ist auch der Anteil der Unternehmen,

die in neue Kassensysteme investieren wollen.
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Zahlen

Hohes Umsatzwachstum — his 2011

In den Jahren zwischen 2007 und 2011 hat GK
Software den Umsatz fast verdreifacht, von 10,7 auf
31,8 Mio. Euro. Die jihrlichen Zuwachsraten lagen
dabei zwischen 55 und 14,7 Prozent. Ebenfalls stark,
aber nicht ganz in dem Umfang des Gesamtumsat-
zes, haben sich in diesem Zeitraum die Erlose mit
Softwarelizenzen entwickelt, die um den Faktor 2,3
auf 8,3 Mio. Euro im Jahr 2011 zugelegt haben. Seit
2010 konnten die Lizenzerlose allerdings nicht mehr
signifikant erhéht werden. Nach einer Stagnation in
2011 musste im letzten Geschiftsjahr ein deutlicher
Riickgang der Lizenzeinnahmen um mehr als die
Hilfte auf 3,8 Mio. Euro hingenommen werden.
Diese Entwicklung hat auch im Gesamtumsatz Spu-
ren hinterlassen, dessen Wachstum sich 2011 auf 14
Prozent ermifligt hat und der 2012 zum ersten Mal
in der Unternehmensgeschichte riickliufig war — um
10,6 Prozent auf 28,4 Mio. Euro.

Umsatzentwickiung seit 2007
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Zweistellige Nettorenditen — his 2011

Das dynamische Wachstum bis 2011 ging mit einer
sehr hohen Profitabilitit einher. In den fiinf Jahren
seit 2007 war die EBIT-Marge nur einmal, im Jahr
2008, unter die Marke von 20 Prozent gerutscht, an-
sonsten bewegte sie sich zwischen 21 und 23 Pro-
zent. Da die Sachsen nur vergleichsweise geringe
Bankverbindlichkeiten haben, bewegte sich auch die
Vorsteuermarge zwischen 19,1 und 22,8 Prozent.
Selbst nach Steuern lag die Umsatzrendite deutlich
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im zweistelligen Bereich, im Durchschnitt der Jahre
2007 bis 2011 bei 14,7 Prozent.

Rentabilitatskennzahlen 2007 - 2011
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Diese positive Entwicklung fand im letzten Ge-
schiftsjahr ein Ende. Der Umsatz sank deutlich um
10,6 Prozent auf 28,4 Mio. Euro, die damit verbun-
dene Unterauslastung lieff das EBIT um 88,1 Pro-
zent und das Nettoergebnis um 85,1 Prozent einbre-
chen. Die erzielte Marge reduzierte sich infolgedes-
sen auf magere 2,8 Prozent vor Steuern und Zinsen.
Das Unternehmen begriindet diese Entwicklung mit
einem Biindel von Einflussfaktoren. Dazu gehdren
zum einen die anhaltende Krise in Europa und die
sich gerade zum Jahresende deutlich abkiihlende
deutsche Konjunktur. Dies habe zusitzlich auf die
Investitionsbereitschaft des Handels gedriicke, die
derzeit ohnehin durch die Verunsicherung im Zu-
sammenhang mit dem massiven Vordringen neuer
Technologien und Vertriebsformen belastet wird.
Denn angesichts der zahlreichen umwilzenden Ent-
wicklungen, mit denen der Einzelhandel aktuell kon-
frontiert wird und die tendenziell steigende IT-
Investitionen nach sich ziehen sollten, scheuen zahl-
reiche Marktteilnehmer derzeit groflere IT-Projekte,
mit denen sie sich unter Umstinden zu frith festle-
gen und damit auf kiinftige Entwicklungen nicht fle-
xibel reagieren kénnten. Daher hat sich nach Anga-
ben von GK Software die durchschnittliche Ver-
triebszeit fiir Projekte deutlich verlingert, von neun
bis zwdlf Monaten auf bis zu zwei Jahre. SchlieSlich
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hat sich die Partnerschaft mit SAP nicht so dyna-
misch entwickelt, wie es von den Kapitalmarktteil-
nehmern erwartet worden war. Es konnten zwar ei-
nige Abschliisse iiber diesen Kanal generiert werden,
doch insgesamt deutlich weniger, als die Kooperation
mit dem Walldorfer Softwarekonzern erhoffen liefs.

Geschiiftszahlen GJ 2011 GJ 2012 Anderung
Umsatz 31,75 28,40  -10,6%
EBITDA 8,60 2,86 -66,7%
EBITDA-Marge 27,1% 10,1%
EBIT 6,65 0,79 -88,1%
EBIT-Marge 21,0% 2,8%
Vorsteuerergebnis 6,57 0,82 -87,5%
Vorsteuermarge 20,7% 2,9%
Jahresiiberschuss 4,56 0,67 -852%
Netto-Marge 144%  2,4%

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen,

Viertes Quartal hesonders schwach

Die genannten Entwicklungen kulminierten im vier-
ten Quartal, in dem GK Software zusitzlich von der
kurzfristigen Verschiebung erwarteter Projekte sowie
von Verzogerungen in laufenden Vorhaben getroffen
wurde. So lag der Neumonatsumsatz mit 22,4 Mio.
Euro noch um mehr als 10 Prozent iiber dem Vor-
jahresstand. Das Ergebnis war aufgrund der erhdhten
Vorleistungen in den Vertrieb zwar auch schon in
den ersten drei Quartalen im Vorjahresvergleich
leicht riickldufig, doch mit einer Marge von 11 Pro-
zent bewegte sich das EBIT immer noch auf einem
komfortablen Niveau. Dies inderte sich zum Jahres-
ende. Bei einem Quartalsumsatz von nur noch 6,0
Mio. Euro (Vorjahr 11,5 Mio. Euro) musste GK
Software ein negatives Quartals-EBIT von -1,7 Mio.
Euro und einen Quartalfehlbetrag von -1,1 Mio. Eu-
ro ausweisen. Auch der operative Cashflow ist im
vierten Quartal mit etwas mehr als einer halben Mio.
Euro ins Minus gerutscht, im Gesamtjahr blieb des-
wegen nur ein operativer Cash-Uberschuss von 3,1
(Vorjahr: 4,7 Mio. Euro).
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GroBakequisition noch ohne Auswirkungen

Noch keine grofleren Auswirkungen auf die Zahlen
des letzten Jahres hatte die im Dezember vollzogene
Ubernahme der AWEK-Gruppe, eines in Deutsch-
land fithrenden Anbieters von IT-Serviceleistungen
fir den Einzelhandel, der zudem auf dem Gebiet
POS-Software (Point-of-Sale) zu den wichtigsten
Konkurrenten der Sachsen gehorte. Das Unterneh-
men hat noch 2011 12,3 Mio. Euro Umsatz und ein
positives Ergebnis erzielt. Im letzten Geschiftsjahr
war das Ergebnis hingegen bei 11,9 Mio. Euro Um-
satz mit 2,3 Mio. Euro deutlich im negativen Be-
reich. Auf den Konzernabschluss von GK Software
entfielen hiervon ein Umsatzbeitrag von 0,5 Mio.
Euro und ein Ergebnis von -0,1 Mio. Euro. Die
Stirke der AWEK-Gruppe ist ihre Kompetenz bei
der Erbringung von telefonischen und Vor-Ort-
Supportleistungen rund um die im Einzelhandel ein-
gesetzte Hard- und Software. Dariiber hinaus verfiigt
das Unternehmen iiber eine stabile Kundenbasis, die
zwei grofiten Kunden haben erst kiirzlich langjahri-
gen Vertragsverlingerungen zugestimmt. Allerdings
hat die AWEK-Gruppe noch mit mehreren Altlasten
zu kimpfen, weswegen das Management von GK
Software frithestens ab 2014 mit einem signifikant
positiven Ergebnisbeitrag kalkuliert, fiir das laufende
Jahr wird zusitzlich mit einem Restrukturierungs-
aufwand im mittleren sechsstelligen Betrag gerech-
net.

Umsatz im ersten Quartal gesteigert
Umsatzmiflig war der Beitrag der AWEK-Gruppe

schon im ersten Quartal des laufenden Jahres signifi-
kant. Das von ihr gebildete neue Geschiftsfeld ,IT-
Services erldste 2,5 Mio. Euro und war damit aus-
schlaggebend fiir den um 21,8 Prozent, von 7,4 auf
9,1 Mio. Euro, gestiegenen Quartalsumsatz. Demge-
geniiber haben sich die Einnahmen des ,Altkon-
zerns“ um 11,7 Prozent oder rund 0,9 Mio. Euro
ermifSigt. Ausschlaggebend dafiir war der riickldufige
Lizenzumsatz, der sich aufgrund eines schwicheren
Neugeschifts von 1,7 Mio. Euro im Vorjahr auf 0,4
Mio. Euro reduzierte. Das Unternehmen relativiert
diesen Riickgang durch den Verweis auf das im Vor-
jahresquartal auflergewohnlich starke Lizenzgeschift,
gegeniiber den Vergleichszahlen aus den Jahren 2011
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und 2010 waren die Lizenzeinnahmen des ersten
Quartals hingegen stabil. Solide haben sich auch die
Wartungs- und Dienstleistungsumsitze des ,,Altkon-
zerns”  entwickelt. Aus Wartungsvertrigen flossen
GK Software zwischen Januar und Mirz wie im Vor-
jahr Einnahmen von 2,0 Mio. Euro zu, die Dienst-
leistungsumsitze erhohten sich um 7,1 Prozent auf
knapp 4 Mio. Euro.

Geschiftszahlen Q12012 Q12013 Anderung
Umsatz 7,44 9,07 21,8%
EBITDA 1,86 0,18 -90,3%
EBITDA-Marge 25,0% 2,0%
EBIT 1,39 -0,42
EBIT-Marge 18,7% -4,6%
Vorsteuerergebnis 1,37 -0,41
Vorsteuermarge 18,5% -4,5%
Periodenergebnis 1,14 -0,49
Netto-Marge 15,3% -5,4%

In Mio. Furo bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen,

Negatives Quartalsergebnis

Da gleichzeitig im Vorjahresvergleich der Personal-
bestand und damit auch der Personalaufwand
(hauptsichlich durch die AWEK-Akquisition) um
insgesamt fast 32 Prozent erhdht wurden, blieb das
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Ergebnis deutlich hinter den Werten aus dem ersten
Quartal 2012 zuriick. Das EBITDA reduzierte sich
um 90 Prozent auf 0,2 Mio. Euro, nach Abzug der
von 0,5 auf 0,6 erhéhten Abschreibungen rutschte
das EBIT mit -0,4 Mio. Euro ins Minus. Nach Steu-
ern resultiere daraus ein Quartalsfehlbetrag von -0,5
Mio. Euro. Trotzdem konnte der operative Cashflow
deutlich im positiven Bereich gehalten werden. Nach
7,4 Mio. Euro im Vorjahr lag dieser, vor allem dank
reduzierter Forderungen, bei 4,3 Mio. Euro. Bei nur
geringen Abfliissen fiir Investitionen und Finanzie-
rung erhéhte sich der Liquidititsbestand infolgedes-
sen auf 14,0 Mio. Euro. Die Nettoliquiditit belief
sich damit zum 31. Mirz auf 10,5 Mio. Euro — fast
ein Viertel der Bilanzsumme.

Prognose hestatigt

Unter Verweis auf die volle Vertriebspipeline hat GK
Software trotz des organischen Umsatzriickgangs
und trotz des Fehlbetrags im ersten Quartal die eige-
ne Prognose fiir das Gesamtjahr bestitigt. Demnach
erwartet das Unternechmen auch bereinigt um den
Konsolidierungseffekt aus der AWEK-Ubernahme
ein Umsatzwachstum und ein Margenniveau (im
SAltkonzern®) in der Groflenordnung der Vorjahre.
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Equity-Story

Filhrend in einem attraktiven Markt

Mit dem Fokus auf Softwarelosungen fiir den filiali-
sierten Einzelhandel bewegt sich GK Software in ei-
nem Markt, dessen IT-Bedarf absehbar deutlich stei-
gen sollte. Mehrere Trends wie das Zusammenwach-
sen der Vertriebskanile (Stichwort Omnichannel)
sprechen dafiir, dass der Geschiftsalltag des Einzel-
handels in den kommenden Jahren deutlich an
Komplexitit gewinnen diirfte und dass diese steigen-
de Komplexitit die Nachfrage nach passenden IT-
Losungen antreiben sollte. Mit der fithrenden Positi-
on als Software-Lieferant fiir den deutschen Einzel-
handel ist GK Software gut aufgestellt, um von die-
sem Trend zu profitieren.

Innovationsstarke

Diese starke Position verdankt GK Software zu ei-
nem gewichtigen Teil dem hohen technologischen
Standard der Software. Dank der Systemunabhin-
gigkeit, des groflen Funktionsumfangs bei gleichzei-
tig konsequenter Modularitit und einem hohen
Standardisierungsgrad kann eine grofle Bandbreite
an Kunden angesprochen und bedient werden. Das
Unternehmen ist bestrebt, aktuelle IT-Themen friih
aufzugreifen und in einzelhandelsgeeignete Losungen
umzusetzen. Dementsprechend verfiigen die Sachsen
schon heute iiber Antworten auf Entwicklungen, mit
denen sich der Handel erst zu beschiftigen beginnt.
Dazu gehoren Themen wie die Integration mobiler
Devices wie Tabletcomputern oder Smartphons zur
verbesserten Kundenbindung oder direkt zur Ver-
kaufsférderung, der Umgang mit massiv ansteigen-
den Datenvolumina (Big Data), Echtzeitanalysen
und -aktionen (InMemory-Computing, SAP HA-
NA), zentrale IT-Architekturen, Cloud Computing
oder Self-Checkout-Losungen. Um sich weiter als
Innovationsfithrer behaupten zu konnen, spielen
Forschung und Entwicklung eine zentrale Rolle in
der Unternehmensstrategie. Im letzten Jahr beliefen
sich die entsprechenden Aufwendungen auf insge-
samt 1,6 Mio. Euro oder 5,5 Prozent vom Umsatz
(hiervon wurden 0,7 Mio. Euro als Entwicklungs-
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kosten aktiviert). Einen besonderen Stellenwert in-
nerhalb des Unternehmens hat das so genannten GK
Futurelab, in dem ein Expertenteam unter der Lei-
tung des Griinders und stellvertretenden Technik-
vorstands Stefan Kronmiiller systematisch neue IT-
Trends im Hinblick auf deren Eignung fiir den Ein-
zelhandelsbereich analysiert.

Niedrige Personalkosten

Bemerkenswerterweise kann GK Software diese In-
novationskraft mit giinstigen Personalkosten kombi-
nieren, die das Unternehmen vor allem seinem gro-
en Standort in Pilsen verdankt. Da die dort ange-
siedelten 152 Mitarbeiter einen groffen Teil der Pro-
grammier- und Softwareentwicklungsarbeiten erledi-
gen, profitiert GK Software spiirbar von den niedri-
geren Lohnkosten in Tschechien. Wie der untenste-
henden Graphik zu entnehmen ist, liegt der Perso-
nalaufwand pro Kopf bei GK Software derzeit bei
43,7 Tsd. Euro (auf Jahresendbasis, ohne die
AWEK-Mitarbeiter), im Branchendurchschnitt (er-
mittelt aus den Zahlen von zehn weiteren bérsenno-
tierten Softwareunternehmen) betrug der Wert im
letzten Geschiftsjahr hingegen 63,8 Tsd. Euro. Der
Lohnkostenvorteil hat zwar im Trend der letzten
Jahre abgenommen, doch ist er mit rund 30 Prozent
immer noch betrichtlich und stellt bei einer Perso-
nalaufwandsquote von weit iiber 50 Prozent (im
Schnitt der letzten Jahre) einen wichtigen Konkur-
renzvorteil der Sachsen dar.

Personalaufwand pro Mitarbeiter
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Hohe Profitabilitat

Dass die Kostenvorteile nicht durch Produktivitits-
einbuflen aufgezerrt werden, zeigt die Profitabilitit
der Jahre bis 2011. Mit einer EBITDA-Marge von
bis zu 23 Prozent und einer Netto-Umsatzrendite
von bis zu 16 Prozent konnte GK Software bereits
klar unter Beweis stellen, dass sich das Geschift
hochprofitabel betreiben lisst. Dadurch konnte auch
die Eigenkapitalrendite trotz des nur geringen
Fremdkapitalanteils deutlich im zweistelligen Bereich
etabliert werden. Auch wenn im Jahr 2012 und im
ersten Quartal 2013 das vorherige Profitabilititsni-
veau deutlich verfehlt wurde, verdeutlichen die frii-
heren Zahlen doch das Ertragspotenzial des hochska-
lierbaren Geschiifts. Die Uberwindung der jiingsten
Auftragsflaute und die Gewinnung einige neuer Pro-
jekte wiirde die Ergebniszahlen bei weitgehend gege-

benen Kosten sehr deutlich nach oben treiben.

AWEK-Uhernahme erhoht Stabilitat

Allerdings ist es unwahrscheinlich, dass GK Software
erneut an die Margenrekorde des Jahres 2010 wird
ankniipfen kénnen (EBIT-Marge von 23,2 Prozent).
Denn mit der Ubernahme der AWEK-Gruppe wur-
de das Servicegeschift deutlich gestirkt, das im Ver-
gleich mit Softwareverkdufen spiirbar margenschwi-
cher ist. Diese Verschiebung im Umsatzmix nimmt
das Unternehmen aber bewusst in Kauf, um dafiir
die Abhingigkeit von Grofiprojekten und von den
volatilen Lizenzverkiufen zu reduzieren. Auch stirke
GK Software damit seine Marktposition, weil nun
ein erweitertes Leistungsspektrum angeboten werden
kann. Uber diesen Umsatzmix-Effekt hinaus diirfte
die Konzernprofitabilitit in den kommenden zwei
Jahren noch darunter leiden, dass bei der AWEK-
Gruppe zunichst umfassende Integrationsaufgaben
sowie die Aufarbeitung der Altlasten bewiltigt wer-
den miissen, bevor die neue Tochter einen signifi-
kanten Beitrag zum Konzernergebnis beitragen kann.

Internationalisierunyg mit Partnerprogramm

Grofle Wachstumsoptionen bestehen fir GK Soft-
ware noch im Ausland, wo das Unternehmen bisher
vor allem die dort aktiven Kunden aus dem deut-
schen Einzelhandel betreut. Daher liegt die Software
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bereits in 35 unterschiedlichen Sprachversionen vor,
auch die Fiskalisierung (Anpassung an die Steuersys-
teme) ist fiir viele wichtige Mirkte abgeschlossen.
Doch das Geschift mit auslindischen Handelsketten
befindet sich trotzdem noch in der Anfangsphase.
Seit zwei Jahren legt das Unternehmen allerdings ei-
nen verstirkten Schwerpunkt auf die Internationali-
sierung und hat beispielsweise 2011 eine Niederlas-
sung in Russland eréffnet. Auch in den USA besteht
eine kleine Vertriebsniederlassung. Vor allem aber
hat die 2011 gestartete Zusammenarbeit mit SAP, in
deren Rahmen SAP die Software der Sachsen als eine
eigene Branchenldsung anbietet, einen groflen Ver-
triebskanal in vielen Regionen eréffnet. Um den aus-
lindischen Kunden auch die passenden Dienstleis-
tungen anbieten zu konnen, ohne gleichzeitig welt-
weit eigene Kapazititen aufbauen zu miissen, setzt
GK Software zudem seit dem letzen Jahr verstirkt
auf die Zusammenarbeit mit Systemintegratoren und
groflen IT-Dienstleistern. So konnte im Januar eine
entsprechende Kooperation mit HP bekannt gegeben
werden, im April wurde die Zusammenarbeit mit
RedlIron besiegelt, einem Implementierungsspezialis-
ten mit einer starken Marktstellung im nord- und
zentralamerikanischen Einzelhandel.

Solide Bilanz eroffnet Wachstumsoptionen

Um neue Kunden zu gewinnen oder das eigene
technologische Portfolio zu erweitern, kauft GK
Software selektiv kleinere Wettbewerber auf. So
brachte die Ubernahme der AWEK-Gruppe nicht
nur die Stirkung des Servicegeschifts, sondern auch
mehrere namhafte Kunden fir die POS-Losungen
sowie eine innovative Losung, um an den Frische-
theken die auf dem gesundheitsgefihrdenden Ther-
mopapier bedruckten Bons durch einen Barcode auf
der Tiite zu ersetzen. Mit einer Eigenkapitalquote
von zuletzt 62 Prozent und einer Nettoliquiditit von
10,5 Mio. Euro verfiigt GK Software nicht nur tiber
eine stabile Basis, um Schwichephasen zu iiberste-
hen, sondern auch iiber genug finanzielle Potenz, um
Akquisitionschancen ergreifen zu kénnen.

Niedrige Bewertung

Aus der Perspektive des Aktienmarktes bietet der
durch die letztjihrige operative Schwiche bedingte

Seite 15
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deutliche Kursriickgang die Chance auf eine kriftige
Erholungsbewegung, sobald sich eine Trendwende
abzeichnet. Und angesichts einer vollen eigenen Ver-
triebspipeline, der zuletzt sogar auf den nordameri-
kanischen Markt ausgeweiteten Partnerschaft mit
SAP und der durch die Kooperationen mit HP und
RedIron nun deutlich verbesserten Voraussetzungen

Equity-Story
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fiir eine beschleunigte Internationalisierung stehen
die Chancen fiir eine Riickkehr auf den Wachstums-
pfad nicht schlecht. Wir haben in unserem Modell
ein solches Erholungsszenario unterstellt und sehen
auf dieser Basis eine Kurschance von 36 Prozent (sie-
he Bewertungsteil).
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DCF-Modell

Kraftiger Umsatzspruny

Im Rahmen des DCF-Modells gehen wir davon aus,
dass die jiingste Wachstumsschwiche im laufenden
Jahr tberwunden werden kann. Dafiir spricht die
volle Vertriebspipeline sowohl bei GK Software
selbst als auch bei dem Partner SAP. Auch diirfte die
Einbindung der Integrationspartner ab dem zweiten
Halbjahr den internationalen Vertrieb erleichtern
Und

schliefflich deuten jiingste Branchenumfragen auf ei-

und damit den Lizenzverkauf ankurbeln.

ne zunehmende Investitionsbereitschaft des Einzel-
handels hin. In Verbindung mit der ganzjihrigen
Konsolidierung der im Dezember tibernommenen
AWEK-Gruppe rechnen wir fiir 2013 mit einem 45-
prozentigen Umsatzanstieg auf 41 Mio. Euro. Von
dieser Basis ausgehend unterstellen wir fiir die fol-
genden Jahre Zuwichse von bis zu 15 Prozent p.a.
Die gegeniiber fritheren Jahren geringere Dynamik
ist der hoheren Basis und der Verschiebung der Um-
satzzusammensetzung zugunsten von Dienstleistun-

gen und Wartung geschuldet.

Ergebnis 2013 noch helastet

Die angenommene Riickkehr auf den Wachstums-
pfad und die damit verbundene bessere Auslastung
des Personals sollten 2013 auch zu einer deutlichen
Ergebnisverbesserung beitragen. Durch den im Zuge
der Akquisition erhéhten Personalbestand und die
nun hohere Materialaufwandsquote in Verbindung
mit den Integrations- und Umstrukturierungskosten
bei der AWEK diirfte der EBITDA-Anstieg im lau-
fenden Jahr aber noch hinter dem Umsatzwachstum
bleiben. Anders als das EBIT, fur das wir aufgrund
der niedrigeren Basis und der fast gleichbleibenden
Abschreibungen eine Zunahme um iiber 60 Prozent
auf 1,3 Mio. Euro erwarten. Damit korrespondiert
die Erwartung eines im gleichen Umfang erhéhten
Vorsteuerergebnisses von 1,3 Mio. Euro. Somit se-
hen wir fiir den Gesamtkonzern fiir das laufende Jahr
noch ein Margenniveau, das spiirbar unter den Wer-
ten aus der Vergangenheit liegt. Die EBIT-Marge
wiirde damit bei 3,1 Prozent und die Nettorendite
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bei 2,2 Prozent liegen. Eine Riickkehr in den frithe-
ren Profitabilititskorridor erwarten wir erst fiir das
Jahr 2015. Hierfiir ist es aber notwendig, dass die
Restrukturierung  und Integration der AWEK-
Gruppe plangemifl verlaufen und dass das Unter-
nehmen spitestens ab diesem Zeitpunkt einen deut-
lich positiven Ergebnisbeitrag leistet. Auf Basis dieser
Annahme schen wir fiir die EBIT-Marge Potenzial
bis ca. 17,5 Prozent. Aufgrund des sich in wenigen
Jahren zuspitzenden Fachkriftemangels und des ab-
sehbaren Aufwirtsdrucks bei Gehiltern (vor allem in
Tschechien) haben wir zum Ende des Detailprogno-
sezeitraums aber wieder eine steigende Personalauf-
wandsquote und damit eine leicht abnehmende

EBIT-Marge modelliert.

Detailprognosezeitraum

Die Tabelle auf der folgenden Seite zeigt die wich-
tigsten Daten des Detailprognosezeitraums von 2013
bis 2020, detaillierte Ubersichten zur prognostizier-
ten Bilanz, GUV und Kapitalflussrechnung finden
sich im Anhang. Im Anschluss an den Detailprogno-
sezeitraum kalkulieren wir mit einer EBIT-Marge
von 9,9 Prozent und einem ewigen Cashflow-
Wachstum von 1,0 Prozent.

Diskontierungszins

Den aus diesen Primissen resultierenden freien
Cashflow diskontieren wir mit den WACC (Weigh-
ted Average Cost of Capital), wobei wir einen FK-
Zins von 7,5 Prozent ansetzen. Den Eigenkapitalkos-
tensatz ermitteln wir mit Hilfe des CAPM (Capital
Asset Pricing Model). Als sicheren Zins nechmen wir
mit 3,5 Prozent einen gemittelten Wert der deut-
schen Umlaufrendite, die Marktrisikoprimie taxieren
wir mit 5,4 Prozent auf einen fiir Deutschland an-
gemessenen Durchschnittswert (Quelle: Pablo Fer-
nandez, Javier Aguirreamalloa and Luis Corres: Mar-
ket risk premium used in 82 countries in 2012: a
survey with 7,192 answers). In Kombination mit ei-
nem Beta von 1,2 resultiert hieraus ein WACC-Satz
von 8,8 Prozent.
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Mio. Euro 122013 122014 122015 122016 122017 122018 122019 122020
Umsatzerlose 41,2 47,4 52,1 57,1 62,2 67,5 72,9 78,8
Umsatzwachstum 15,0%  10,0% 9,5% 9,0% 8,5% 8,0% 8,0%
EBIT-Marge 3,1% 10,0% 152% 16,4% 17,5% 172% 16,8% 16,5%
EBIT 1,3 4,7 7,9 9,4 10,9 11,6 12,3 13,0
Steuersatz 30,0% 30,00 30,00 30,00 30,00 30,0%  30,0%  30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,4 1,4 2,4 2,8 3,3 3,5 3,7 3,9
NOPAT 0,9 3,3 5,6 6,6 7,6 8,1 8,6 9,1
+ Abschreibungen & Amortisation 2,4 2,2 2,0 1,9 1,9 2,1 2,2 2,3
+ 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 3.3 5,5 7,6 8,5 9,5 10,2 10,8 11,4
- Zunahme Net Working Capital 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
- Investitionen AV -2,0 -2,4 -2,5 -2,6 -2,7 -2,8 -2,9 -3,0
Free Cashflow 1,3 3,3 5,2 6,0 6,9 7,4 7,9 8,4
SMC-Schiitzmodell

Kursziel: 38,30 Euro je Aktie

In unserem favorisierten Szenario (ewiges Wachstum
1,0 Prozent, WACC 8,8 Prozent) ergibt sich aus un-
seren Annahmen ein Unternehmenswert von 67,9
Mio. Euro. Zuziiglich des von uns als nicht betriebs-
notwendig eingestuften Teils der Nettoliquiditit (4,0
Mio. Euro) und abziiglich des verzinslichen Fremd-
kapitals ergibt sich hieraus ein Marktwert des Eigen-
kapitals in Hohe von 68,6 Mio. Euro. Je Aktie ent-
spricht das 38,30 Euro, womit unser Bewertungs-
modell fiir die Aktie von GK Software ein Aufwirts-
potenzial von 36 Prozent signalisiert.

Mittieres Prognoserisiko

Erginzend zur fundamentalen Ableitung des fairen
Wertes schitzen wir das Prognoserisiko auf einer
Skala von 1 Punke (sehr niedrig) bis 6 Punkten (sehr
hoch) ein. Dass GK Software tiber ein lang etablier-
tes und bewihrtes Geschiftsmodell verfiigt, welches
seit Jahren kontinuierlich weiterentwickelt wird, er-
hoht grundsitzlich die Berechenbarkeit. Allerdings
hat gerade das letzte Jahr verdeutlicht, dass die relativ
schmale Kundenbasis in Verbindung mit einer ver-
gleichsweise stark ausgeprigten Abhingigkeit von

DCF-Modell

einzelnen Projekten durchaus zu heftigen Ausschli-
gen fithren kann. Mit dem fortschreitenden Wachs-
tum, der Internationalisierung und dem zunehmen-
den Anteil des wiederkehrenden Wartungsgeschifts
diirfte die Prognosesicherheit in Zukunft zwar noch
steigen, doch kurzfristig sorgt die Ubernahme der
AWEK-Gruppe zunichst fiir eine erhohte Unsicher-
heit hinsichtlich der Entwicklung von Umsatz und
Gewinn. Aus dieser Uberlegung heraus halten wir
zum gegenwirtigen Zeitpunkt den Ansatz eines in
Summe leicht erhéhten mittleren Prognoserisikos (4
Punkte) fiir angemessen.
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Sensitivitatsanalyse

Im Rahmen der Sensitivititsanalyse haben wir die
Inputparameter WACC und ewiges Wachstum vari-
iert. Der dabei errechnete faire Wert liegt zwischen
32,03 Euro je Aktie im restriktivsten Fall (WACC
von 9,8 Prozent und ewiges Wachstum von 0 Pro-
zent) und 47,89 Euro im optimistischsten Fall.
Demnach verfiigt die Aktie selbst bei Wahl der re-
striktivsten Annahmen iiber ein Kurspotenzial von
14 Prozent.

Fazit

GK Software hat sich seit 1990 auf die I'T-Bediirfnis-
se des Filialeinzelhandels spezialisiert und ist seitdem
zum technologisch fithrenden Anbieter in Deutsch-
land aufgestiegen. Bis 2011 konnte das Unterneh-
men diese Entwicklung auch in hohe Wachstums-
zahlen und deutlich zweistellige Renditen ummiin-
zen. Doch zum Ende des letzten Geschiftsjahres
musste ein deutlicher Umsatz- und Gewinnriickgang
hingenommen werden, der vor allem durch eine zu-
nehmende Investitionszuriickhaltung des Einzelhan-
dels bedingt wurde. Auch wenn sich die Schwiche
auch im ersten Quartal fortsetzte, spricht vieles da-
fiir, dass es sich um ein voriibergehendes Phinomen
handelt. Denn der Bedarf an modernen IT-Lésun-
gen diirfte im Einzelhandel angesichts des absehba-
ren Zusammenwachsens der Online-, Offline- und
Mobilwelten (Stichwort Omnichannel) tendenziell
eher steigen. Dementsprechend verfiigt GK Software

Fazit

4. Juni 2013 EIV[E Research
Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflowwachstum

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
7,8% 47,89 45,54 43,54 41,81 40,30
8.3% 44,20 4227 40,60 39,15 37,87
8.8% 41,05 39,44 38,30 36,80 35,71
9,3% 38,32 3696 3577 34,71 33,77
9.8% 35,93 34,78 33,76 32,85 32,03

aktuell {iber eine prall gefiillte Vertriebspipeline, die
schon kurzfristig fiir wieder deutlich steigende Ein-
nahmen sorgen konnte. Dariiber hinaus hat das Un-
ternehmen in den letzten Jahren mit der SAP-Koo-
peration und der anlaufenden Einbindung von In-
tegrationspartnern die Voraussetzungen fiir eine er-
folgreiche deutlich

Internationalisierungsstrategie
verbessert.

Im Rahmen unseres Bewertungsmodells gehen wir
davon aus, dass die jiingste Wachstumsschwiche re-
lativ rasch iiberwunden werden kann und dass die
Internationalisierungsstrategie gelingt. Auf dieser Ba-
sis sehen wir einen fairen Wert von 38,30 Euro je
Aktie — rund 36 Prozent iiber dem aktuellen Bérsen-
kurs. Insgesamt sehen wir derzeit mehr Chancen als
Risiken und vergeben angesichts des betrichtlichen
Kurspotenzials das Rating ,,Buy*.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose
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W78 Research

Small and Mid Cap Research

Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

II. Riickstellungen
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK
2. Kurzfristiges FK
BILANZSUMME

GUV-Prognose

16,3
10,9

49
27,8

28,2
4,3

3,3
8,3
44,1

15,9
10,1

5,2
29,6

29,1
4,8

3,3
8,4
45,5

16,1
10,0

5,6
33,0

32,0
53

3,1
8’7
49,1

16,6
10,0

6,0
37,4

36,4
5,8

2,9
8,9
54,0

17,3
10,3

6,4
41,6

40,8
6,3

2,7
9’0
58,9

18,1
10,8

6,8
46,1

45,7
6,8

2,5
9)2
64,2

18,9
11,2

7,1
50,8

50,3
74

2,3
9’6
69,6

19,6
11,6

73
55,3

54,7
7,9

27
10,1
74,9

20,3
11,9

7,8
60,7

59,4
8,5

2,2
10,9
81,0

Umsatzerldse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

28,4
29,0
28,4
2,9
0,8
0,8
0,7
0,7
0,38

41,2
42,0
38,7
3,6
1,3
1,3
0,9
0,9
0,50

47,4
48,4
44,8
6,9
4,7
4,8
3,4
3,4
1,88

52,1
53,2
49,5
10,0
7,9
8,1
5,6
5,6
3,15

57,1
58,2
54,3
11,3
9,4
9,6
6,7
6,7
3,74

62,2
63,4
59,4
12,8
10,9
11,3

7,9

7,9
4,41

67,5
68,8
64,6
13,6
11,6
12,2

8,6

8,6
4,78

72,9
74,2
69,9
14,5
12,3
13,0

9,1

91
5,10

78,8
80,1
75,7
15,3
13,0
13,9

9,7

9,7
5,43
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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WW/L® Research

Small and Mid Cap Research

Cashflow-Prognose

Cashflow

CF operativ

CF aus Investition
CF Finanzierung
Liquiditit Jahresanfa.

Liquiditit Jahresende

Kennzahlen

1,2
3,1
-4,0
-2,7
13,9
10,3

3,3
3,3
-2,0
-0,1
10,3
11,4

5,5
5,7
-2,4
-0,8
11,4
13,9

7,7
7,8
-2,5
-1,8
13,9
17,4

8,6
8,8
-2,6
-2,9
17,4
20,7

9,8
9.9
-2,7
337
20,7
24,1

10,6
10,7
-2,8
-4,3
24,1
27,7

11,3
11,4
-2,9
-5,1
27,7
31,0

12,1
12,1
-3,0
-5,0
31,0
35,0

Umsatzwachstum
Rohertragsmarge
EBITDA-Marge
EBIT-Marge
EBT-Marge
Netto-Marge (n.A.D.)

-10,5%
99,8%
10,1%

2,8%
2,9%
2,4%

45,0%
93,8%
8,8%
3,1%
3,1%
2,2%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

15,0%
94,6%
14,6%
10,0%
10,1%

7,1%

10,0%
94,9%
19,1%
15,2%
15,4%
10,8%

9,5%
95,1%
19,8%
16,4%
16,8%
11,7%

9,0%
95,4%
20,5%
17,5%
18,1%
12,7%

8,5%
95,6%
20,2%
17,2%
18,1%
12,7%

8,0%
95,9%
19,8%
16,8%
17,9%
12,5%

8,0%
96,1%
19,5%
16,5%
17,6%
12,4%
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Disclaimer

Rechtliche Angaben (§34b Abs. 1 WpHG und FinAnV)

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in
Miinster, die derzeit von den beiden Geschiftsfihrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen
vertreten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsauf-
sicht, Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

I) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detail-
liert 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 Veroffentlichung dem Auftraggeber / dem Unternehmen zur
Sichtung vorgelegt

4) Die Studie wurde aufgrund sachlich berechtigter Einwinde des Auftraggebers / des Unternechmens inhalt-
lich gedndert

5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, {iber das
Research hinausgehende Auftragsbeziehungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)
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6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunket der Stu-
dienveroffentlichung Aktien von dem Unternehmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) 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 maglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche
Compliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfithrer Dipl.-Kfm. Hol-
ger Steffen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

II) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dr. Adam Jakubowski

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

Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um
mindestens 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
mindestens 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

Buy mindestens 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 hinsichdich 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 hinsichdlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezieht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternehmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-
Schlusskurse des vorletzten Handelstages vor der Verdffentdichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra ge-
handelt wird, wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies geson-
dert vermerkt.

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-
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tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwick-
lung 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 indern.

In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte

In den nichsten zwdlf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichdich
folgende Finanzanalysen erstellen: Drei Updates

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
Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde
unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefflich fiir Kapital-
marktteilnehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmyt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden
nicht berticksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlief3lich der un-
abhingigen und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veroffentichung noch die
in ihr enthaltenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art.
Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anla-
geentscheidungen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgebe-
rin fir zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iiber-
nimmt die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung
der Ersteller wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haf-
tung fiir Verluste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt
dieser Finanzanalyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie
sich einverstanden, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Copyright

Das Urheberrecht fiir alle Beitrdge und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehal-
ten. Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheri-
ger schriftlicher Genehmigung.

Impressum & Disclaimer Seite 24




