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Wachstum bei deutlicher Margenverbesserung;
globales Co-Sell-Modell mit Microsoft startet

In den ersten neun Monaten des Geschiftsjahres 2020 konnte GK Software die
Umsatze nach vorldufig gemeldeten Zahlen um rd. 7% auf € 85,3 Mio. steigern.
Das Ergebnis stieg - getrieben vom Effizienzsteigerungsprogramm und der
Gewinnung von Neukunden - iiberproportional. So verbesserte sich das
EBITDA um 9,6 Mio. auf € 11,8 Mio., das EBIT erreichte € 5,6 Mio. (9M 2019: €
-4,2 Mio.), der Periodeniiberschuss € 2,97 Mio. Unsere impliziten Erwartungen
an Q4 setzen ein gutes Jahresendgeschaft mit einem Quartalsumsatz von knapp
iiber € 40 Mio. (Q4 2019: € 35,7 Mio.) voraus. GK meldete jiingst auféerdem eine
globale Co-Sell-Vereinbarung mit Microsoft, die neue Vertriebsmoéglichkeiten
bietet und fiir Kunden beider Unternehmen Mehrwerte schafft. Das Kursziel
erhoht sich infolge deutlich gestiegener Peer-Bewertungen. Mit einem 2020er
EV/Umsatz von rd. 1,5 ist GK im Peer-Vergleich weiterhin giinstig.

v' Die Kombination von GKs cloud4retail (der fiihrenden Enterprise-Omni-
Channel-Losung) mit Microsofts Azure Plattform (Infrastruktur und
Services) schafft Mehrwerte fiir Kunden beider Unternehmen, insbesondere
in Bezug auf Effizienz und Flexibilitat. Durch den Status als , Global Partner*
von Microsoft eréffnet sich GK Software dartiiber hinaus der weltweite Zugang
zu Microsoftkunden aus dem Retail-Bereich. Uber die gemeinsame globale
Co-Sell-Vereinbarung partizipieren beide Unternehmen, wenn sie Losungen
des jeweils anderen verkaufen.

v" Gemaf den vorlaufigen Zahlen erzielte GK in Q3 2020 einen Umsatz von rd.
€ 29,2 Mio. (Q3 2019: € 29,5 Mio.) bei jedoch deutlich hoherer Profitabilitit.
Der Periodeniiberschuss im Quartalsvergleich verbesserte sich um iiber € 3,3
Mio., was auf das Effizienzprogramm und Neukundengewinne
zuriickzufiihren ist. Allein in Q3 konnten drei Neukunden akquiriert werden,
zwei aus dem europdischen Ausland, sowie ein agyptischer Kunde.

v Insgesamt konnten im laufenden Jahr bereits sechs Neukunden gewonnen
werden, darunter auch zwei US-Kunden. In Summe entspricht dies deutlich
iber 10.000 neuen Installationen. Zudem entschieden sich auch zwei
Bestandskunden fiir die neuen Kernprodukte. Zwei Einzelhdndler (einer
davon erst in Q4) haben sich fiir cloud4retail im SaaS-Betrieb in der Azure-
Cloud (diese beiden Héindler stehen fiir tber 2.000 Installationen)
entschieden.

Unternehmensausblick: Fiir das Schlussquartal sieht GK weiterhin positive
Vorzeichen - sowohl im laufenden Geschaft als auch im Neuvertrieb. Ob die
erneuten Lockdowns Vertragsabschliisse verzogern konnten, sei gegenwértig
schwer einzuschatzen.
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Deutsche Fiskal kénnte Erwartungen iibertreffen - signifikante Umsatzbeitrage erst 2021

Die 100%ige Tochtergesellschaft ,DF Deutsche Fiskal GmbH*“ entwickelt sich sehr positiv. Da
die Gesellschaft weiterhin einziger Anbieter ist, der iiber eine zertifizierte Cloud-Léosung
verfiigt, die die hohen Anforderungen der deutschen Fiskalisierung erfiillt, konnte der Marktanteil
die interne Zielsetzung iibertreffen. Die Nichtbeanstandungsfrist wurde (aufier in Bremen)
zwar bis zum 31.3.21 verldngert. Grof3e Handelsketten schliefSen die Vertrdge jedoch bereits
deutlich friither ab - was eine gute Indikation iiber die kiinftige Marktaufteilung liefert. Neben den
grofden Handelsketten ziehen auch viele mittelgrofde und kleine Handler eine Cloud-Ldsung
hardwarebasierten Konzepten vor.

Am 2.November 2020 wurde die Fiskal Cloud in den Regelbetrieb iiberfiihrt und die Ubernahme
der Handler in den produktiven Betrieb gestartet. Mit signifikanten Umséatzen hieraus ist jedoch
erstin 2021 zu rechnen.

Positives Konsumklima hilt an

Der deutsche Einzelhandelsverband HDE erwartet 2020 in den letzten beiden Monaten des Jahres
(Weihnachtsgeschift) ein Umsatzplus von 1,2%, die Konsumstimmung bleibt also positiv. Wobei
die jlingst beschlossenen ,Lockdown Light“-Mafinahmen eine Verlagerung der Umsitze in
Richtung Onlinegeschaft bewirken werden. Hier zeigt sich unseres Erachtens auch die Bedeutung
von Omni-Channel-Konzepten fiir die Kundenbindung wahrend der Pandemie.
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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.Schief3le  04.12.2019  Kaufen € 105,00
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schief3le ~ 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.Schieffle ~ 01.09.2020  Kaufen € 105,00
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schieffle ~ 27.10.2020  Kaufen € 105,00
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schiefile 10.11.2020  Kaufen € 116,00

I1. Zusatzliche Angaben:
1. Informationsquellen:

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

Des Weiteren wurden zur Erstellung der Unternehmensstudie Gesprache mit dem
Management gefiihrt. 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:
(10.11.2020; 9:00 Uhr)

4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:
(Schlusskurse vom 09.11.2020)

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 zugénglich 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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