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Jingste Geschiftsentwicklung

GK Software SE [t e | somaor:oerres- Mit den finalen Zahlen fiir die ersten drei Quartale
;nn _ - N ' hat GK Software den sehr guten Eindruck, den bereits

700 die vorldufigen Werte vermittelt hatten, bestitigt. Ins-

sam besondere das Ausmaf$ der Ergebnisverbesserung, das

o sich beim EBIT auf 9,8 Mio. Euro (auf +5,6 Mio.

w500 Euro) belief, ist beeindruckend. Wie den detaillierten

o Zahlen nun zu entnehmen ist, konnte dieser Gewinn-
A ‘ﬂ sprung erreicht werden, obwohl sich der Anteil der
B — === hochmargigen Lizenzerlose am Neunmonatsumsatz
lediglich auf 6 Prozent belief. Stattdessen waren dafiir

Stammdaten kriftige Kosteneinsparungen hauptverantwortlich,
Sitz: Schéneck wobei davon auszugehen ist, dass sie groftenteils dau-
Branche: Einzelhandels-Software ~ erhafte Effizienzverbesserungen widerspiegeln. Das
Mitarbeiter: 1.071 gilt vor allem fiir die Einsparungen beim Personalauf-
Rechnungslegung: IFRS wand, nach Unternehmensangaben aber auch fiir
ISIN: DE0007571424 mehr als die Hilfte der positiven Effekte beim sonsti-
Ticker: GKS:GR gen Aufwand. Die beeindruckende Ergebnisentwick-
Kurs: 91,00 Euro lung hat sich auch sehr deutlich im Free-Cashflow
Marktsegment: Prime Standard niedergeschlagen, der sich um 17,4 Mio. Euro auf
Aktienanzahl: 2,04 Mio. Stiick +14,7 Mio. Euro verbessert und einen deutlichen Ab-
Market-Cap: 185,9 Mio. Euro bau der Bankkredite ermdglicht hat. Auch wenn die
Enterprise Value: 211,2 Mio. Euro Corona-Kirise die kurzfristigen Aussichten im Neuge-
Free Float: ca. 45,1 % schift mit einer erhohten Unsicherheit versieht, zeigt
Kurs Hoch/Tief (12M): 93,00 / 35,00 Euro sich GK damit rundum in einer exzellenten Verfas-

O Umsatz (Xetra, 12 M):  116,5 Tsd. Euro / Tag sung.

GJ-Ende: 31.12. 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e
Umsatz (Mio. Euro) 90,5 106,2 115,4 121,2 139,4 151,9
EBIT (Mio. Euro) 5,0 1,6 3,4 9,5 15,2 18,3
Jahresiiberschuss 3,9 0,9 -3,1 6,1 9,7 12,5
EpS 2,05 0,49 -1,55 2,97 4,76 6,11
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,26 0,61
Umsatzwachstum 17,0% 17,4% 8,8% 5,0% 15,0% 9,0%
Gewinnwachstum 37,4% -76,2% - - 60,3% 28,4%
KUV 2,05 1,75 1,61 1,53 1,33 1,22
KGV 47,9 200,9 - 30,6 19,1 14,9
KCF 12,2 - - 14,1 11,6 10,2
EV / EBIT 42,3 132,3 61,5 22,2 13,9 11,5
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,3% 0,7%

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Kriftiger Ergebnissprung

Mit der Vorlage des Neunmonatsberichts hat GK
Software die vorldufigen Zahlen vollumfinglich besti-
tigt. Demnach ist der Umsatz im Neumonatszeitraum
um 6,9 Prozent auf 85,3 Mio. Euro gestiegen, wih-
rend das EBITDA um 354 Prozent auf 11,8 Mio.
Euro erhoht und das EBIT sowie der Periodeniiber-
schuss um jeweils fast 10 Mio. Euro auf 5,6 bzw. 3,0
Mio. Euro verbessert wurden.

Geschiftszahlen IM19 9M20 Anderung
Umsatz 79,75 85,25 +6,9%
EBITDA 2,61 11,83 +353,8%
EBITDA-Marge 3,3% 13,9%
EBIT -4,23 5,58 =
EBIT-Marge -5,3% 6,5%
EBT -5,23 4,09 =
EBT-Marge 66%  48%
Nettoergebnis -6,74 2 -
Netro-Marge -8,4% 3.5%
Free-Cashflow -2,65 14,71 -

Mio. Euro und Prozent, Quelle: Unternehmen

Deutliche Kostensenkungen

Die becindruckende Ergebnisverbesserung ist vor al-
lem auf Kosteneinsparungen zuriickzufithren. Ob-
wohl der Materialaufwand um 2 Mio. Euro auf 6,2
Mio. Euro zugelegt hat, was das Unternehmen auf
Nachfrage unter anderem mit fremdvergebenen Ent-
wicklungsauftrigen begriindet, konnte dies durch die
Reduktion des Personalaufwands (-2,6 Mio. Euro),
der sonstigen betrieblichen Aufwendungen (-2,8 Mio.
Euro) und der Abschreibungen (-0,4 Mio. Euro) bei
weitem iiberkompensiert werden. Vor allem die Ein-
sparungen beim Personalaufwand sind dauerhafter
Natur und ein Erfolg des im letzten Jahr eingeleiteten
Effizienzsteigerungsprogramms. Demgegeniiber ge-
hen die Entlastungen beim sonstigen betrieblichen
Aufwand zu einem groflen Teil auf Corona-bedingte
Effekte wie insbesondere die deutlich gesunkenen Rei-
sekosten zuriick. Welcher Teil davon dauerhaft bleibt,
wird somit davon abhingen, wie die Aufteilung zwi-
schen der Remote-Lieferung und der Titigkeit vor

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Ort bei Kunden kiinftig aussehen wird. GK Software
zeigt sich zuversichtlich, dass mindestens die Hilfte
der Einsparungen im Bereich der SBA auch in den
Folgeperioden beibehalten werden kann.

Anderung der Aufwandsarten
(jeweils zum Vorjahr)

SBA
Abschreibungen
Personalaufwand

Materialaufwand

-30 -20 -1,0 0,0 1,0 2,0 3,0

Mio. Euro

Quelle: Unternehmen

,Lizenzfreies“ EBITDA auf Rekordhoch

Wie stark der Effekt der Kostensenkungen bei gleich-
zeitigem Umsatzwachstum war, zeigt ein Blick auf das
um die besonders margentrichtigen, aber auch volati-
len Plattformlizenzen bereinigte EBITDA. Dieses er-
reichte 6,6 Mio. Euro, was in Relation zu dem analog
bereinigten Neunmonatsumsatz einer ,lizenzfreien®
EBITDA-Marge von 8,2 Prozent entsprach. Mit die-
sem Wert erreichte die Profitabilitit im Bestandsge-
schift das mit Abstand héchste Niveau der letzten
zehn Jahre.

Hypothetische EBITDA-Marge ohne Lizenzerlose

10%

5% |

0% = =
-5%
-10%
-15%
-20%
2010 2012 2014 2016 2018 9M-
20

Quelle: Unternehmen, eigene Berechnungen

Hoher Anteil wiederkehrender Erl6se

Durch den schrittweisen Umstieg auf das SaaS-Ge-
schift wird die nachhaltige Profitabilitit durch diese
Darstellung sogar unterschitzt, weil rund 40 Prozent
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der Plattformlizenzen aus SaaS-Vertrigen stammen
und somit wiederkehrender Natur sind. Der grofite
Umsatzanteil entfillt aber mit 39 Prozent auf die
Smart Extensions, also die kundenindividuellen An-
passungen und Erweiterungen der Standardsoftware.
Handelt es sich um groflere Anderungen, die mit
Wartungsvertrigen ausgestaltet werden, spricht GK
von Platform Extensions, auf die in den ersten drei
Quartalen dieses Jahres 19 Prozent der Erlose entfie-
len. Da beide Arten der Extensions von den Bestands-
kunden in grofler Regelmifigkeit beauftragt werden,
zihlt sie GK zu den wiederkehrenden Einnahmen, die
sich deswegen zusammen mit den SaaS-Erlésen und
den Wartungsumsitzen auf 81,4 Prozent der Gesamt-
erlose summierten.

Umsatzstruktur 9M 2020
19% 20,

6%
9%

6%
19%

39%

m Platform Extensions

m Retail Consulting
m Wartung

Plattformlizenzen
m Smart Extensions
m Cloud Operations Support
m Sonstiges

Quelle: Unternehmen

Sehr starke Cashflow-Entwicklung

Die beeindruckende Ergebnisverbesserung der ersten
neun Monate wurde vom Cashflow noch in den
Schatten gestellt, der um 15,6 Mio. Euro zugelegt hat
und auf +16,1 Mio. Euro geklettert ist. Neben dem
Ergebnisanstieg waren dafiir vor allem positive Ande-
rungen der Forderungen (Cashflow-Beitrag von +5,0
Mio. Euro nach +0,5 Mio. Euro im Vorjahr), der Ver-
tragsverbindlichkeiten (+1,7 nach -0,9 Mio. Euro) so-
wie der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leis-
tungen (-1,6 nach -3,4 Mio. Euro) verantwortlich. Da
dariiber hinaus gleichzeitig die Auszahlungen fiir In-
vestitionen mit -1,4 Mio. Euro um 1,8 Mio. Euro ge-
ringer ausgefallen sind als im Vorjahr, konnte der
Free-Cashflow sogar um 17,4 Mio. Euro auf 14,7
Mio. Euro zulegen.

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Nettoverschuldung massiv reduziert
Wie schon im ersten Halbjahr, hat GK den Liquidi-

titszufluss auch im dritten Quartal fiir hohe Tilgun-
gen der Bankkredite genutzt, die in Summe der ersten
neun Monate um 7,5 Mio. Euro auf 10,7 Mio. Euro
zuriickgefithrt wurden. Damit lagen sie per Ende Sep-
tember erstmals wieder unter der Liquiditit von 11,5
Mio. Euro. Unter Beriicksichtigung der Wandelan-
leihe, die mit einem aktuellen Wandlungspreis von
155 Euro noch weit aus dem Geld liegt, als weitere
Finanzverbindlichkeit hat sich die Nettofinanzver-
schuldung auf 13,4 Mio. Euro ermifigt.

Eigenkapitalquote iiber 43 Prozent

Weiter verbessert hat sich auch die Eigenkapitalquote,
die dank des Quartalsgewinns und der etwas reduzier-
ten Bilanzsumme im dritten Quartal um weitere 3
Prozentpunkte auf 43,1 Prozent gestiegen ist. Gegen-
tiber dem Jahreswechsel betrigt der Zuwachs sogar
schon 6 Prozentpunkte.

Prognose bestitigt

Wie schon im Rahmen der vorliufigen Zahlen, hat
GK Software die eigene Prognose bestitigt, die fur
2020 eine leichte Umsatzsteigerung und eine deutli-
che Ergebnisverbesserung vorsicht. Dabei hat das Ma-
nagement erneut die Corona-bedingten Stérungen
und Verzégerungen im Neugeschift als den grofiten
Unsicherheitsfaktor genannt, weswegen derzeit nicht
abzusehen ist, wann und in welchem Umfang die wei-
terhin gute Vertriebspipeline in Lizenzabschliisse um-
gemiinzt werden kann.

Schiitzungen unverindert

Nachdem wir unsere Schitzungen in Reaktion auf die
vorldufigen Zahlen bereits angehoben haben, sehen
wir nun keine Veranlassung fiir eine weitere Ande-
rung. Dementsprechend erwarten wir fiir das laufende
Jahr weiterhin Umsitze von 121,2 Mio. Euro, ein
EBIT von 9,5 Mio. Euro und einen Jahresiiberschuss
von 6,1 Mio. Euro. Auch die Werte fiir die nichsten
Jahre sind gleich geblieben: Fiir das Umsatzwachstum
kalkulieren wir mit 15 Prozent im nichsten Jahr, wo-
rin sich der erwartete hohe Beitrag der neuen Fiskali-
sierungslosung widerspiegelt, anschliefSend lassen wir



die Zuwachsraten in drei Schritten auf 7 Prozent per
annum abschmelzen. Unverindert sind auch die Mar-
generwartungen. Ausgehend von 7,8 Prozent im lau-
fenden Jahr unterstellen wir fiir die EBIT-Marge ei-
nen schrittweisen Anstieg auf 14,3 Prozent zum Ende
des detaillierten Prognosezeitraums. Die aus unseren
Annahmen resultierende modellhafte Geschiftsent-
wicklung der Jahre 2020 bis 2027 zeigt die oben ab-
gebildete Tabelle, detaillierte Ubersichten zur prog-
nostizierten Bilanz, GUV und Kapitalflussrechnung
finden sich zudem im Anhang.

Rahmendaten unverindert

Ebenso unverindert gelassen haben wir die Rahmen-
daten des Modells. Als WACC (Weighted Average
Cost of Capital) setzen wir weiter 6,7 Prozent an, be-
stehend aus einem FK-Zins von 4,0 Prozent, einem
Eigenkapitalkostensatz nach CAPM von 8,8 Prozent
(sicherer Zins: 1,0 Prozent, Marktrisikoprimie: 6,5
Prozent, Beta: 1,2) und einem Zielfremdkapitalanteil
von 35 Prozent.

Kursziel: 108,00 Euro je Aktie

In unserem favorisierten Szenario (ewiges Wachstum

1,0 Prozent, WACC 6,7 Prozent) ergibt sich hieraus

Jiingste Geschiftsentwicklung

Mio. Euro 122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026 122027
Umsatzerlose 121,2 139,4 151,9 164,1 175,6 187,9 201,0 215,1
Umsatzwachstum 15,0% 9,0% 8,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
EBIT-Marge 7,8% 10,9% 12,0% 13,0% 13,5% 13,8% 14,1% 14,3%
EBIT 9,5 15,2 18,3 21,3 23,7 26,0 28,3 30,7
Steuersatz 20,0%  29,1% 29,1% 29,1% 29,1% 29,1% 29,1% 29,1%
Adaptierte Steuerzahlungen 1,9 4,4 5,3 6,2 6,9 7,6 8,2 8,9
NOPAT 7,6 10,8 13,0 15,1 16,8 18,4 20,0 21,8
+ Abschreibungen & Amortisation 8,6 7,5 7,0 6,6 6,4 6,3 6,2 6,1
+ 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 16,2 18,2 20,0 21,7 23,3 24,7 26,2 27,9
- Zunahme Net Working Capital -1,4 -1,1 -1,3 -1,5 -1,7 -1,9 -2,2 -2,4
- Investitionen AV -2,0 -4,0 -4,2 -4,3 -4,3 -4,4 -4,5 -4,6
Free Cashflow 12,7 13,1 14,5 15,9 17,2 18,3 19,5 20,9
SMC Schiitzmodell

ein Marktwert des Eigenkapitals in Hohe von 221,8
Mio. Euro bzw. 108,60 Euro je Aktie, woraus wir das
unverinderte Kursziel von 108,00 Euro ableiten. Un-
verdndert gelassen haben wir auch die Einstufung der
Prognoseunsicherheit, fiir welche wir wegen der aus-
geprigten Abhingigkeit der Gewinnentwicklung von
den volatilen Lizenzerlésen weiterhin vier von sechs
moglichen Risikopunkten vergeben.

Sensitivititsanalyse

Bei einer Variation der Inputparameter WACC (zwi-
schen 5,7 und 7,7 Prozent) und ewiges Cashflow-
Wachstum (zwischen 0 und 2 Prozent) im Rahmen
der Sensitivititsanalyse schwankt der faire Wert zwi-

schen 81,64 und 163,51 Euro je Aktie.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum

WACC 2,00 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
5,7% 163,51 147,43 134,75 124,51 116,05
6,2% 142,60 130,34 120,43 112,26 105,40
6,7% 126,09 116,50 108,60 101,96 96,32
7,2% 112,71 105,06 98,65 93,18 88,48
7,7% 101,65 95,44 90,16 85,61 81,64
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Fazit

Mit dem Neunmonatsbericht hat GK Software die
bereits Anfang November verdffentlichten vorldufigen
Zahlen bestitigt. Insofern war die sehr starke Ergeb-
nisentwicklung, die in einem Anstieg des EBITDA
um 354 Prozent und einer Verbesserung des Nettoge-
winns um knapp 10 Mio. Euro auf 3,0 Mio. Euro
zum Ausdruck kam, nun keine Uberraschung mehr.
Neue Erkenntnisse brachte aber der genauere Blick
auf die Kosten, bei denen deutliche Einsparungen
beim Personalaufwand und beim sonstigen betriebli-
chen Aufwand erkennbar sind. Da der Riickgang des
Personalaufwands vor allem auf das Effizienzverbesse-
rungsprogramm zuriickzufithren ist, diirfte der in den
Neunmonatszahlen  sichtbare Produktivititsfort-
schritt dauerhafter Natur sein. Das gilt nach Unter-
nehmensangaben auch fiir mehr als die Hilfte der
Einsparungen beim sonstigen Aufwand, sodass wir die
in den ersten neun Monaten erreichte Profitabilitits-

verbesserung grofStenteils als nachhaltig werten.

Fazit
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Dies umso mehr, als mehr als 40 Prozent der Lizenz-
gebiihren inzwischen aus SaaS-Vertrigen stammt und
damit wiederkehrender Natur ist.

Wir haben auf diese positive Entwicklung bereits in
unserem letzten Update reagiert und unsere Schitzun-
gen deutlich angehoben. Auch wenn die Corona-Pan-
demie weiterhin fiir eine erhéhte Unsicherheit im
Neugeschift sorgt, sehen wir GK Software weiter auf
einem sechr guten Weg und die Profitabilititspro-
bleme der letzten Jahre als eindeutig und nachhaltig
iberwunden.

Dementsprechend bestitigen wir unsere positive Ein-
schitzung mit dem Urteil ,Buy®. Unser Kursziel lau-
tet weiterhin 108,00 Euro.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

Mio. Euro
AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

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

GUV-Prognose

Mio. Euro
Umsatzerlse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

12 2019

60,6
27,6
32,3
53,6

42,3
4,2

29%)
37,8
114,2

12 2019
115,4
115,4
109,2

12,3
3,4
1,2

-3,1

-3,1

-1,55

122020

55,6
25,2
29,6
57,7

49,2
4,8

25,1
34,2
113,3

122020
121,2
121,2
113,3

18,1
9,5
7,6
6,1
6,1

2,97

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

122021

53,6
23,3
29,5
67,5

58,9
5,4

24,6
32,2

121,2

12 2021
139,4
139,4
130,4

22,7
15,2
13,7
9,7
9,7
4,76

12 2022

52,3
22,0
29,6
64,7

70,9
6,0

3,9
36,2
117,0

12 2022
151,9
151,9
142,2

25,3
18,3
17,6
12,5
12,5
6,11

12 2023

51,4
20,9
29,7
78,0

84,3
6,6

3,3
35,2
129,5

12 2023
164,1
164,1
153,6

27,9
21,3
20,7
14,7
14,7
7,20

12 2024

50,9
20,2
29,9
92,9

98,7
72

3,3
34,5
143,7

12 2024
175,6
175,6
164,4

30,2
23,7
23,4
16,6
16,6
8,11

12 2025

50,5
19,6
30,2
108,2

113,6
753

3.3
33,9
158,7

12 2025
187,9
187.,9
176,0

32,2
26,0
25,8
18,3
18,3
8,95

I and Mid

12 2026

50,3
19,2
30,4
123,9

129,1
8,5

3.3
33,3
174,2

12 2026
201,0
201,0
188,3

34,4
28,3
28,3
20,0
20,0
9,81

VI8 Research

12 2027

50,3
18,8
30,7
140,1

145,0
9,1

3,3
32,9
190,4

12 2027
215,1
215,1
201,5

36,8
30,7
30,9
21,9
21,9
10,74
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

CF operativ

CF aus Investition
CF Finanzierung
Liquiditit Jahresanfa.

Liquiditit Jahresende

Kennzahlen

-0,2
-3,6
-0,1
6,1
2,3

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

16,1
-4,0
-5,0

3,4
10,4

18,2
-4,2
-19,9
10,4
4,6

19,8
-4,3
-5,5

4,6
14,6

21,3
-4,3
-5,6
14,6
25,9

22,6
-4,4
-6,6
25,9
37,5

24,0
-4,5
-7,8
37,5
49,2

25,6
-4,6
-9,2
49,2
61,1

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

8,8%
94,6%
10,6%

3,0%

1,1%
-2,7%

5,0%
93,5%
14,9%

7,8%

6,3%

5,0%

15,0%
93,5%
16,3%
10,9%
9,8%
7,0%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

9,0%
93,6%
16,6%
12,0%
11,6%

8,2%

8,0%
93,6%
17,0%
13,0%
12,6%

9,0%

7,0%
93,6%
17,2%
13,5%
13,3%

9,4%

7,0%
93,7%
17,2%
13,8%
13,7%

9,7%

7,0%
93,7%
17,1%
14,1%
14,1%
10,0%

7,0%
93,7%
17,1%
14,3%
14,4%
10,2%
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Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverdffentichung Aktien von dem Unternechmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
den Kapiteln IIT und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.

8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunke der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunkt der Studienveréffentlichung Anteile von tiber 5 % an der sc-consult
GmbH

10) 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),

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung maéglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

pliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfiihrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

1I) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirkt: -

Die vorliegende Analyse wurde am 01.12.2020 um 7:55 Uhr fertiggestellt und am 01.12.2020 um 8:05 Uhr
veréftentliche.

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

sichtlich 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:

Impressum & Disclaimer



Research-Update GK Software SE 1. Dezember 2020 Research
Small and Mid Cap Research

Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 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 min-
destens 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 min-

Buy destens 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 hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerkt.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten 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-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung
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 dndern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Eine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
09.11.2020 Buy 108,00 Euro 1), 3), 4)
04.09.2020 Buy 94,00 Euro 1), 3)
21.08.2020 Buy 91,00 Euro 1), 3)
14.07.2020 Buy 91,00 Euro 1), 3), 4)
10.06.2020 Buy 90,00 Euro 1), 3)
04.12.2019 Buy 83,20 Euro 1), 3), 4)
09.09.2019 Buy 105,00 Euro 1), 3), 4)
09.08.2019 Buy 120,00 Euro 1), 3)
07.06.2019 Buy 120,00 Euro 1), 3)
08.05.2019 Buy 121,50 Euro 1), 3)
28.02.2019 Buy 113,00 Euro 1), 3), 4)
04.12.2018 Buy 131,00 Euro 1), 3), 4)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Eine Studie, drei Updates und ein Research-Comment

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 Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmyt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlieflich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
tur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschdtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art tibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.
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Copyright
Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehalten.

Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheriger

schriftlicher Genehmigung.
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