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DBS Asset Deal und Neukundenauftriage bringen GK
in den USA voran

In den letzten Wochen hat GK Software nicht nur die eigenen Kapazititen
mittels eines Asset Deals erheblich aufgestockt, sondern durch die
Partnerschaft mit Wipro auch die internationalen Implementierungs-
kapazitiaten erheblich ausgeweitet. Wir gehen daher davon aus, dass GK ein
EV/Umsatz-Multiple von iiber 2 fiir die ibernommenen DBS-Assets zahlen
musste. Dies ware, nicht nur wegen der strategischen Komponente der
Transaktion, in unseren Augen aber gerechtfertigt. Die Gewinnung der beiden
jiingst vermeldeten US-Neukunden (rd. 3.200 Filialen) bestatigt das Potenzial
der US-Pipeline, entsprechen aber den Planungen der GK. Ursichlich fir
unsere Anhebung der Schatzungen fiir 2015ff ist daher einzig der DBS-Asset-
Deal. Unter Beriicksichtigung der neuen Einheit ergibt sich aus unserem DCF-
Modell und dem Peer-Vergleich ein fairer Wert von € 51,15 pro Aktie, unsere
Anlageempfehlung lautet weiterhin ,Kaufen®.

v Die mittels Asset Deal iibernommene Retaileinheit der DBS Data Business
Systems Inc. (DBS) erwirtschaftete in 2014 ein Umsatzvolumen von USD 6
Mio. Die Einheit geniefst als ehemaliger SAP-Triversity-Partner einen
ausgezeichneten Ruf in der US Retail-Branche. Angesichts der hohen
Profitabilitit, dem etablierten Leistungsportfolio aus Produkten und Dienst-
leistungen, sowie den strategischen Aspekten der Transaktion gehen wir in
unserem Modell davon aus, dass der gezahlte EV/Umsatzmultiple bei etwa
2,5 gelegen haben diirfte.

v Die ibernommene Einheit beschiftigt 21 Mitarbeiter, durch die Integration
der Einheit wird sich die Anzahl der Mitarbeiter in der US-Tochter der GK
mehr als verdreifachen. Dies ist auch ein wichtiges Signal an potenzielle US-
Kunden. Global hat GK seine Implementierungskapazitdten jiingst durch die
Implementierungspartnerschaft mit Wipro Ltd. (NYSE: WIT) verstarkt.
Wipro ist ein fithrender IT-Dienstleister aus Indien, der in iiber 175 Landern
weltweit aktiv ist.

v' Zu den libernommenen DBS-Assets zihlt auch eine Softwarelésung, die die
Besonderheiten des elektronischen Zahlungsverkehrs in den USA adressiert.
Diese Losung ist fiir GK von zentraler Bedeutung, um die vielen
verschiedenen elektronischen Zahlungs-mdglichkeiten abbilden zu kénnen,
ohne fiir jeden Anbieter eigene Schnittstellen schaffen zu miissen. Die
Software, die laienhaft gesprochen einer Universalschnittstelle gleich
kommt, lasst sich gut in die GK-Standardldsung integrieren.
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DBS-Asset Deal bringt bereits 2015 positiven Ergebnisbeitrag

Bedingt durch den Asset Deal haben wir unsere Umsatzschiatzungen ab 2015 angehoben. Wir
gehen, trotz transaktionsbedingten Einmaleffekten (Beratungskosten etc.), davon aus, dass die
DBS-Retail Assets bereits 2015 einen positiven Ergebniseffekt haben.

Unsere Annahmen zum Asset Deal:

Bezlglich des Kaufpreises fiir die Assets des Retailsegmentes der DBS Inc. wurde zwischen der
DBS Inc. und der GK Software AG Stillschweigen vereinbart. Angesichts der erwahnten hohen
Profitabilitdt und der strategischen Bedeutung gehen wir davon aus, dass GK Software fiir die
iibernommenen Assets ein EV/Umsatz-Multiple von 2,5 auf den letzten Jahresumsatz (i.H.v. USD
6 Mio.) zahlte. Dies entsprache bei aktuellen Wechselkursen einem Kaufpreis von rd. € 13,6 Mio.
Wir sind ferner davon ausgegangen, dass der Kauf zum grofleren Teil mittels
Fremdkapitalaufnahme finanziert wurde und haben dies entsprechend modelliert.

Bedingt durch die Art der Transaktion (Asset Deal) gehen wir davon aus, dass mdgliche variable
Kaufpreiskomponenten eine nur untergeordnete Rolle spielen und die ungefdhrere Hohe des
Kaufpreises daher mit Veroffentlichung des Q1 Berichtes ersichtlich wird.

Neukunden in den USA

Die zwei im April 2015 vermeldeten Neukunden in den USA, die sich fiir den Einsatz der GK
Software Losungen entschieden, kommen aus den Bereichen Fashion/Sports und
Facheinzelhandel. Zusammen umfassen beide Auftrdage rd. 3.200 Filialen. In 2014 konnte GK
zwei Neukunden in Nordamerika gewinnen: Einen Fachhandler mit 250 Filialen, sowie Loblaw
Companies Ltd., die mit rd. 2.300 Filialen grofdter Einzelhandelskonzern Kanadas sind. Da das
Wachstum in Nordamerika in den Planen der GK beriicksichtigt ist, haben wir fiir die kiirzlich
vermeldeten Neukunden keine Anpassung unserer Schatzungen vorgenommen.

Ubernommene Software (DBS): Lésungen fiir elektronischen Zahlungsverkehr (USA) von
strategischer Bedeutung

Das ehemalige DBS Retailsegment erzielte einen nicht unerheblichen Anteil seiner Umsitze
durch den Verkauf von Softwareldsungen, die teilweise im Rahmen vergangener Retail-Projekte
entwickelt wurden. Die Losungen adressieren die Themen ,Elektronischer Zahlungsverkehr®,
,Customer Engagement” und ,Loyality“. Wahrend es bei den letztgenannten Themen
moglicherweise Uberschneidungen mit dem GK-Losungsportfolio gibt, erschlieft die DBS-
Software im Bereich ,Elektronischer Zahlungsverkehr ein wichtiges (nordamerika-
spezifisches) Thema. Die Integration dieser Losung in den GK-Standard reduziert die
Projektrealisierungszeiten bei US-Projekten deutlich, weil sich iiber die Losung die vielen
verschieden Zahlungsdienstleister unkompliziert einbinden lassen (ohne jeweils individuelle
Schnittstellen zu schaffen).
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Weitere Akquisitionen in den USA? Fokus diirfte zunichst auf der Integration der
iibernommen Assets liegen...

Die Akquisition ehemaliger SAP-Triversity-Partner stellt fiir GK eine strategisch kluge
Mafdnahme dar, um das Wachstum in den USA gezielt voranzutreiben. Die Mitarbeiter bzw.
Dienstleister sind bei den US-Retailern bekannt und branchenerfahren. Im Falle des DBS-
Retailsegmentes kam noch hinzu, dass eine leicht integrierbare Software mit libernommen
werden konnte, die GK die Eigenentwicklung erspart. Angesichts der Grofse der erworbene DBS-
Assets gehen wir jedoch davon aus, dass GK sich in den USA zunichst darauf fokussiert die
iibernommene Einheit zu integrieren. Wir gehen mittelfristig daher nicht von weiteren
Akquisitionen aus.
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DISCLAIMER

A. Angaben gemafd § 34 b WpHG, Finanzanalyseverordnung:
I. Angaben tiber Ersteller, verantwortliches Unternehmen, Aufsichtsbehdrde:
Fiir die Erstellung verantwortliches Unternehmen: EQUIL.TS GmbH

Ersteller der vorliegenden Finanzanalyse: Daniel Grof3johann, Analyst, und Thomas
Schief3le, Analyst.

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

Hinweis gem. § 4Abs. 4 Punkt 4 FinAnV:

Unternehmen Analysten Datum Empfehlung Kursziel
GK SOFTWARE AG  D.Grossjohann/B.Ludacka  25.04.2014  Kaufen €52,68
GK SOFTWARE AG  D.Grossjohann/B.Ludacka  21.05.2014  Kaufen € 53,25
GK SOFTWARE AG  D.Grossjohann/B.Ludacka  20.08.2014  Kaufen € 55,80
GK SOFTWARE AG  D.Grossjohann/B.Ludacka 11.12.2014  Kaufen €50,80
GK SOFTWARE AG  D.Grossjohann/T.Schiefdle  23.04.2015  Kaufen €51,15

[1. Zusatzliche Angaben:
1. Informationsquellen:

Wesentliche Informationsquellen fiir die Erstellung dieses Dokumentes sind
Veroffentlichungen in in- und ausldndischen Medien wie Informationsdiensten (z.B. Reuters,
VWD, Bloomberg, DPA-AFX wu.a.), Wirtschaftspresse (z.B. Borsenzeitung, Handelsblatt,
Frankfurter Allgemeine Zeitung, Financial Times u.a.), Fachpresse, veroffentlichte Statistiken,
Ratingagenturen sowie Veroffentlichungen der analysierten Emittenten.

Des Weiteren wurden zur Erstellung der Unternehmensstudie Gespriache mit dem
Management gefiithrt. Die Analyse wurde vor Veroéffentlichung dem Emittenten zuginglich
gemacht, es wurden anschliefRend keine inhaltlichen Anderungen vorgenommen.

2. Zusammenfassung der bei Erstellung genutzten Bewertungsgrundlagen und -methoden:

Die EQULTS GmbH verwendet ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Die Ratings
beziehen sich auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten.

KAUFEN: Die erwartete Kursentwicklung der Aktie betrdagt mindestens +15%.
NEUTRAL: 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,
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historische Bewertungsansitze, Diskontierungsmodelle (DCF, DDM), Break-up-Value-Ansitze
oder Substanz-Bewertungsansitze. Die Bewertungsmodelle sind von volkswirtschaftlichen
Grofen wie Zinsen, Wahrungen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhingig.
Dariiber hinaus beeinflussen Marktstimmungen die Bewertungen von Unternehmen. Zudem
basieren die Ansdtze auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen
schnell und ohne Vorwarnung dndern kénnen. Somit kénnen sich auch die aus den Modellen
abgeleiteten Ergebnisse der Bewertung und Kursziele entsprechend dndern. Die Ergebnisse der
Bewertung beziehen sich grundséatzlich 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 Erstveroffentlichung der Finanzanalyse:
(23.04.2015)
4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:

(Schlusskurse vom 22.04.2015)

5. Aktualisierungen:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse zu einem festen Zeitpunkt ist
aktuell terminlich noch nicht festgelegt. EQULTS GmbH behilt sich vor, eine Aktualisierung der
Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

[II. Angaben iiber mogliche Interessenkonflikte durch Verwendung der folgenden
Zahlenhinweise:

1. Der Verfasser halt eine Beteiligung in Hohe von mehr als 5% des Grundkapitals,

2. Der Verfasser war in den letzten zwdlf 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 (Auftrag) erstellt,
7. Der Verfasser erhalt Zahlungen von dem Emittenten,
8. Der Verfasser hat in den letzten zwolf Monaten eine Vereinbarung liber 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.
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B. Allgemeine Angaben/Haftungsregelung:
Dieses Dokument wurde von der EQUIL.TS GmbH ausschliefdlich zu Informationszwecken erstellt.

Dieses Dokument ist ausschlieflich fiir die Veréffentlichung 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, tibertragen oder verteilt werden. Die
Vervielfaltigung, Weitergabe und Weiterverbreitung ist nur mit schriftlicher Zustimmung der
EQULTS GmbH zulassig.

Dieses Dokument stellt weder eine Empfehlung noch ein Angebot oder eine Bewerbung eines
Angebotes fiir den Kauf, den Verkauf oder die Zeichnung irgendeines Wertpapiers oder einer
Anlage dar. Es dient keinesfalls der Anlageberatung.

Dieses von EQUILTS GmbH erstellte Dokument beruht auf Informationen aus Quellen (6ffentlich
zuganglichen Informationen und Steuersdtzen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung, die sich
jedoch verandern konnen), die nach Auffassung von EQULTS GmbH verlasslich, jedoch
tatsachlich einer unabhingigen Verifizierung nicht zuganglich sind. Trotz sorgfiltiger Priifung
kann EQULTS GmbH keine Garantie, Zusicherung oder Gewdhrleistung fiir die Vollstandigkeit
und Richtigkeit abgeben; eine Verantwortlichkeit und Haftung ist folglich insoweit
ausgeschlossen, sofern seitens EQULTS GmbH kein Vorsatz oder grobe Fahrlassigkeit vorliegt.
Alle Statements und Meinungen sind ausschlief3lich solche von EQUILTS GmbH und kénnen ohne
Vorankiindigung gedandert werden. Etwaige irrtumsbedingte Fehler des Dokuments kénnen von
EQULTS GmbH berichtigt werden, ohne dass EQUIL.TS GmbH fiir Schdaden aus diesen Fehlern zur
Verantwortung gezogen werden konnte.
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