€EQUI Q TS Am Sahitersten
GK SOFTWARE SE

Wachstumskurs fortgesetzt, Margen ausgebaut -

aber weiter Unsicherheit in den Endmarkten

Im ersten Halbjahr konnte GK Software den Umsatz um 11,7% auf € 56,2 Mio.
steigern. Das Effizienzsteigerungsprogramm trug wesentlich dazu bei
EBITDA (H1 20: € 6,24 Mio.; H1 19: € -0,59 Mio.) und EBIT (€ 1,96 Mio.vs. €
-5 Mio.) deutlich zu verbessern. Die Pandemie beeintrachtigte bisher vor allem
das Neukundengeschéft. Dennoch verzeichnete GK in den ersten sechs Monaten
des laufenden Geschéftsjahres vier neue Projekte, davon drei mit Neukunden.
Die pandemiebedingte Unsicherheit diirfte auch im zweiten Halbjahr die
Investitionsneigung in einzelnen Segmenten des Handels reduzieren. Wir haben
daher - aber auch wegen mdglicher Verzogerungen beim Auslaufen der
Nichtbeanstandungsregelung in Deutschland (Fiskalisierung) - unsere Umsatz-
und Gewinnerwartung fiir 2020 leicht reduziert. Die Gesellschaft ist fiir die
Zukunftsthemen des Handels hervorragend positioniert. Mit einem 2020er
EV/Umsatz von 1,4 ist die GK-Aktie - gerade vor dem Hintergrund der
fortgesetzten Margenverbesserung und der deutlich gestiegenen Peer-
Bewertungen - weiterhin attraktiv.

v" Auch im zweiten Quartal setzte GK Software den Wachstumskurs fort. Der
Q2-Umsatz stieg um 5,5% ggii. Q2 19 - trotz der durch Corona bedingten
Einschrankungen. Vor allem durch das Effizienzsteigerungsprogramm
gelang es die EBIT-Marge liber 3% zu bringen (Q2 19: -8,5%), aber auch die
deutlich gesunkenen Reisekosten (rd. € 1 Mio. geringer als in H1 19) haben
die Marge temporar entlastet.

v Die Entwicklung in der Region Nord- und Siidamerika zeigte in H1
gegeniiber dem Vorjahreszeitraum deutliche Verbesserungen. Mit Blick auf
die hohere Kapazititsauslastung sind dort weitere positive
Ergebnisbeitriage zu erwarten.

v' Obwohl beispielsweise in Deutschland laut der EHI-Studie ,POS-Systeme
2020“ 58% der befragten Héandler ihre POS-Systeme binnen zwei Jahren
erneuern wollen, diirften die fortbestehenden, pandemiebedingten
Unsicherheiten Neuinvestitionen des Handels im zweiten Halbjahr 2020 noch
bremsen. Zwar verlief bei GK der Start in das dritte Quartal (Juli) erfolgreich,
dennoch gehen wir davon aus, dass sich das Umsatzwachstum in H2
gegeniiber dem starken H1 leicht abschwiacht und eher bei rd. 7% liegen wird.
Auch diese Erwartung setzt aber ein erneut starkes Jahresendgeschaft voraus.

Unternehmensausblick: GK betont, dass ohne die Effekte der Covid-19-Krise
die Mittelfristziele in 2020 erreicht worden waren. Ein fundierter Ausblick fiir
2020 ist wegen Covid-19 weiterhin schwierig. Die Gesellschaft erwartet
weiterhin einen leichten Anstieg der Umsatzerlose und eine deutliche
Verbesserung des EBIT.
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Handel in unterschiedlicher Weise von Pandemie betroffen,

Die einzelne Handelbereiche haben im ersten Halbjahr sehr unterschiedlich abgeschnitten. Der
nicht von den Schliefdungen betroffene Lebensmitteleinzelhandel in Deutschland steigerte die
Umsdtze um 6,6%, wahrend Textil-, Schuh- und Lederwarenhandel dort einen knapp 30%igen
Einbruch verzeichneten. Kauf- und Warenhauser verloren real 17,7% ihres Umsatzes. GK
Software hat weltweit Kunden aus alles Bereichen des Handels.

...Neugeschift leidet weiter unter Unsicherheit...

Die Investitionsneigung der vom ersten Lockdown negativ betroffenen Bereiche diirfte,
angesichts der Unsicherheit beziiglich eines erneuten Aufflammens der Pandemie in der zweiten
Jahreshilfte, merklich gesunken sein. Neuprojekte bleiben daher schwierig, obwohl gerade die
Digitalisierung dem Handel helfen kénnte Kunden zu schiitzen, Prozesse effizienter zu gestalten
und Umséatze gegentiber reinen Onlinehdndlern zu verteidigen.

... digitale Lésungen kénnen Antwort auf die Pandemie-Situation sein

Als innovatives Unternehmen (F&E-Quote bei rd. 17%) verfiigt GK tber digitale Losungen, die
auf Grund der gegenwartigen Situation zusatzliches Interesse generieren (Self-scanning und Buy-
online-pickup-in-Store). Diese Themen bilden daher neben dem Ausbau der Cloudplattform
(cloud4retail) und der Weiterentwicklung der in den USA bereits produktiven Losung GK
Drive ein F&E-Kernthema. Netto testet gegenwértig die von GK entwickelte Scan&Go-Funktion
in der Netto-App, mit der Kunden mit dem Smartphone selbstiandig (kontaktlos) Waren scannen
und bezahlen kénnen. Die App bietet dabei - anders als Wettbewerbslosungen - auch die Option
Bons und Sammelpunkte zu scannen. Laut Informationen der Lebensmittelzeitung plant auch der
Mutterkonzern EDEKA die Integration eines Scan&Go-Systems in den eigenen Filialen.

Fiskalisierung - Verlingerung der Nichtbeanstandungsregelung moglich

Die deutsche Fiskalisierung, die u.a. wegen Kryptografie-Anforderungen komplexer als in
anderen EU-Staaten ist, wird von der 100%igen GK-Tochter ,DF Deutsche Fiskal GmbH"
adressiert - in exklusiver Partnerschaft mit der Bundesdruckerei. Die cloudbasierte Lésung hat
erhebliche Vorteile gegeniiber hardwarebasierten Konzepten. Auf Grund enger Zeitplane und des
Drucks betroffener Unternehmen wurden die Steuerbehorden angewiesen bis zum 30.9.2020
Verstofie gegen die seit Anfang 2020 geltende Gesetzgebung nicht zu beanstanden. Bereits im
Frithjahr signalisierten 15 der 16 Bundesldnder ihre Bereitschaft die Nichtbeanstandungs-
regelung unter bestimmten Umstdnden bis zum 31.3.2021 zu verlangern. Fiir GK konnte das
bedeuten, dass sich das Zeitfenster, in dem 2020 mit der L6sung Umsatze erzielt werden konnen,
verkiirzt. Das bisherige Interesse an der Losung und zahlreiche Vertragsabschliisse deuten aber
darauf hin, dass die Ziele der Gesellschaft in Bezug auf den angestrebten Marktanteil der
Losung erreicht werden.

Smart Stores - KI im Handel

Ein gemeinsames Whitepaper von EHI und Microsoft zum Thema ,Smart Stores“ hat gezeigt,
dass KI vom Handel als sehr relevantes Thema wahrgenommen wird. 69% der Handler nutzen KI
in der ein oder anderen Form bereits oder planen deren Einsatz. Die im vergangenen Jahr von GK
gelaunchte AIR-Plattform (Artificial Intelligence in Retail) adressiert diesen Markt und deckt
speziell fir den Handel interessante Themenfelder ab. Besonders die darauf aufsetzenden
Losungen fiir Dynamic Pricing und Personalisierung entwickeln sich sehr positiv — gegenwartig
werden 18 Projekte oder Proof-of-concepts auf der AIR-Plattform realisiert.
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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 Veroffentlichungen iiber den Emittenten mind. in den
letzten zwolf Monaten:

Unternehmen Analysten Datum Empfehlung Kursziel

GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schiefsle  07.05.2019  Kaufen € 114,50
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schief3le  04.06.2019  Kaufen € 114,50
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schieffle ~ 04.09.2019  Kaufen €106,50
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schieffle  04.12.2019  Kaufen € 105,00
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schieffle  24.04.2020  Kaufen € 84,00
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schiefile 12.06.2020  Kaufen € 87,90
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schief3le  01.09.2020  Kaufen € 105,00

[1. Zuséatzliche 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 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-Anséitze
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:
(01.09.2020; 9:00 Uhr)

4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:
(Schlusskurse vom 31.08.2020)

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 mogliche 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 EQUILTS GmbH erstellte Dokument beruht auf Informationen aus Quellen (6ffentlich
zuganglichen Informationen und Steuersdtzen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung, die sich
jedoch verdndern 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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