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GK SOFTWARE AG

Starkes Q4 2015 erwartet

Nach den ersten 9 Monaten im laufenden Geschéftsjahr hat GK Software den
Umsatz auf rd. € 42 Mio. (+37%, organisch: +25%) ausbauen kénnen. Den
starksten Zuwachs verzeichnete das margenstarke Lizenzgeschaft (+264%),
dessen Umsatzanteil auf rd. 11% Kklettere. Hohe Investitionen in die eigene
Losungswelt, sowie durch die DBS-Akquisition bedingte Kosten sorgten indes
fiir ein negatives EBIT auf Konzernebene. Unsere Umsatzerwartung haben wir
vor dem Hintergrund der Q3-Zahlen angehoben. Trotz des zu erwartenden,
starken Schlussquartals (viele Pipeline-Projekte stehen vor der Entscheidung)
gehen wir fiir 2015 weiterhin von einem leicht negativen Konzern-EBIT aus.
Bedeutsamer fiir die Bewertung der GK Software sind indes Wachstum und die
angestrebte, mittelfristige Riickkehr zu historischen EBIT-Margenniveaus
(15% auf Konzernebene). Wenn dies gelingt (wovon wir ausgehen), dann ist
die GK-Aktie mit einem 2016er EV/Umsatz von 1,3 weiterhin giinstig. Auf
Basis der aktualisierten Schiatzung und durch Peer-Gruppen-Effekte erhoht
sich unser Kursziel auf € 46,80.

v" GK Software hat hohe Investitionen in die eigene Losungswelt

vorgenommen. Diese erweitern die Bandbreite abgedeckter Omni-Channel-
Prozesse und schaffen neue Moglichkeiten des Zusammenspiels der GK-
Losung mit Drittlésungen. Des Weiteren wurde die Software-Architektur im
Hinblick auf Cloud-Technologien optimiert und die Kassenlésung ist nun
auch als reine HTML-Applikation in andere Losungen integrierbar. GK
dokumentiert mit der konsequenten Weiterentwicklung der eigenen
Losungen den Anspruch einer der wichtigsten Innovatoren der Branche zu
sein. Eine SAP-Zertifizierung fiir die neuen Entwicklungen liegt bereits vor.

v In Q3 gelang es GK zwei weitere Neukunden (9M 2015: 11 Neukunden) zu

akquirieren. Im Einzelnen handelte es sich um einen Spielwarenhandler mit
80 Filialen in Grofdbritannien und Irland, sowie einen russischen
Lebensmittelhdndler (130 Filialen). Die Neukundengewinnung insgesamt ist
durch die Partnerschaft mit SAP zuletzt deutlich internationaler geworden
und auch das Spektrum hat sich in unseren Augen ausgeweitet. Im Geschéaft
mit Bestandskunden setze GK u.a. bei der Parfiimerie Douglas den
Massenrollout der ,Beautytabs®, einer mobilen Beratungsanwendung die in
die Kassenldsung vollintegriert ist, um. Auch eine RFID-Integration, die ein
Scannen der Ware an der Kasse ersetzt, wurde in Q3 fiir einen Kunden
realisiert. Daneben wurden weitere Landerversionen im Rahmen von
Kundenprojekten entwickelt.

Ausblick: GK Software halt am bisherigen Ausblick fest und erwartet fiir 2015
eine nicht unerhebliche Ausdehnung des GK/Retail-Umsatzes. Mittelfristig soll
eine Riickkehr zu bekannten EBIT-Margenniveaus (15% zum Umsatz)
gelingen. Im laufenden Jahr 2015 ist ein negatives Ergebnis mdglich, da der
Weiterentwicklung neuer Zielmarkte Prioritat eingerdumt wird.

www.equits.com



- Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende des Dokuments -
Lizenzumsatz zieht bereits in Q3 merklich an...

Das Lizenzgeschift lieferte in den ersten 9 Monaten mit einen Zuwachs auf € 4,7 Mio. (+264%
ggl. Vorjahreszeitraum) erneut den grofiten prozentualen Anstieg. Im Dienstleistungsgeschaft
stiegen die Umsatze um 51% auf knapp € 20,6 Mio. Das Wartungsgeschaft, das vor allem von der
installierten Basis abhédngt, konnte seine Umsitze um rd. 18% steigern. Ein Grofdteil der
Umsatzzuwadchse ist auf organisches Wachstum zuriickzufiihren. Die in 2015 iibernommene DBS
Inc. trug bis Ende September etwa € 3,7 Mio. zum Konzernumsatz bei.

Grafik 01: Umsatzmix 9 Monate 2015 vs. 9 Monate 2014
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Quelle: Unternehmensangaben, EQUL.TS GmbH
...10st nun sich der Investitionsstau auf?

Bei vielen Handlern steht das Omni-Channel-Thema nach wie vor weit oben auf der Agenda.
Auch die Bereitschaft zu Investitionen ist im Handel im Allgemeinen eher hoch. Wéahrend in den
letzten Jahren iiberproportional in den Filialnetzausbau investiert wurde, besteht Anlass zu der
Hoffnung, dass Handler nun verstirkt mit der Umsetzung einer eigenen Omni-Channel-Strategie
auf die strategischen Herausforderungen reagieren. Dies wiirde zu einem Anwachsen der IT-
Budgets fiihren.

Unsere Erwartungen an das Schlussquartal

Das Schlussquartal, das typischerweise das starkste Quartal im Jahresverlauf ist, sollte bei GK
auch dieses Jahr wieder liberzeugen konnen. GK berichtet iiber eine gut gefiillte Pipeline und
iber mehrere Projekte in denen die Gesellschaft gut positioniert ist und die unmittelbar vor
einer Entscheidung stehen. Bedingt durch die relative Grofle der Projekte konnen hier
Stichtagseffekte erhebliche Auswirkungen auf Umsatz und Ergebnis der GK in 2015 haben. Wir
sind in unserer (angehoben) Umsatzschatzung von einem Quartalsumsatz i.H.v. rd. € 15,7 Mio.
ausgegangen, was nur leicht iiber dem Wert des starken dritten Quartals 2015 (€ 15,1 Mio.)
liegt.
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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 11.12.2014  Kaufen € 50,80
GK SOFTWARE AG  D.Grossjohann/T.Schiefsle = 23.04.2015  Kaufen €51,15
GK SOFTWARE AG  D.Grossjohann/T.Schiefile 15.06.2015  Kaufen € 46,00
GK SOFTWARE AG  D.Grossjohann/T.Schiefdle  09.09.2015  Kaufen € 45,00
GK SOFTWARE AG  D.Grossjohann/T.Schiefdle  04.12.2015  Kaufen € 46,80

[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:
(04.12.2015)
4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:

(Schlusskurse vom 03.12.2015)

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 EQULTS 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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