€EQUI Q TS Am Sahitersten
GK SOFTWARE SE

Effizienzprogramm bringt deutlichen Margenausbau,

auch mittelfristig gute Aussichten

GK Software hat insbesondere in Q3 (Quartals-EBIT-Marge: 12,4%) die eigene
Profitabilitat deutlich ausbauen kénnen und erzielte damit das fiinfte
Quartal mit positivem EBIT in Folge. Dies ist grofdtenteils auf das erfolgreich
implementierte Effizienzsteigerungsprogramm zuriickzufiihren, zu einem
geringeren Anteil haben die coronabedingt niedrigeren Reisekosten die
ausgewiesene Profitabilitit gestarkt. Wahrend sich die Pandemie auf die
Bereiche des Handels in unterschiedlicher Weise auswirkte, wurde die
Neukundengewinnung insgesamt erschwert - umgekehrt bekamen die
Themen Digitalisierung und Omnichannel-Retailing hierdurch positive
Impulse. Trotz des deutlichen Kursanstieges der letzten Wochen bleibt die GK
Aktie bei einem 2020er EV/Umsatz-Multiple von rd. 1,6 (insbesondere im Peer-
Vergleich) attraktiv. Die mittelfristigen Aussichten haben sich weiter
verbessert.

v Unsere Schitzungen fiir das Geschéftsjahr 2020 belassen wir unverindert.
Wir gehen damit implizit von einem starken Schlussquartal aus, mit einem
Umsatzwachstum von rd. 15% ggii. Q4 2019. Die EBIT-Marge sollte dabei um
17% (Q4 2019: 20,9%) liegen. Zentral fiir das Erreichen unserer Schitzung
ist, inwieweit bestehende Vertriebschancen bei den aktuellen Kontakt- und
Reisebeschrankungen noch in diesem Jahr realisiert werden kdnnen.

v' Im Kernsegment GK/Retail konnten die Umsitze nach 9 Monaten auf €
80,26 Mio. (+8,9%) gesteigert werden. Die Umsatze im Geschéftssegment IT
Services reduzierten sich planméafiig auf € 5 Mio. (-17%).

v’ Die Standardplattform-Lizenzen verantworteten Umsitze in Héhe von €
5,27 Mio. und beinhalten Subskriptionserlése von € 2,14 Mio. Letztere sind,
wie die Erldse aus Wartung (€ 16,1 Mio.), wiederkehrend und vertraglich
abgesichert. Die Umsitze aus den wartungsbehafteten Platform Extensions
(€ 16,3 Mio.) und den Smart Extensions (€ 33,7 Mio.) haben jeweils
wiederholenden Charakter. Insgesamt sind damit mehr als 80% der
Konzernumsatze relativ zuverlassig planbar.

v Viele bérsennotierte (Non-Food)-Handelskonzerne haben stark von den
ersten Impfstoffmeldungen profitiert. Der Kapitalmarkt antizipiert damit das
absehbare Ende der Pandemiemafinahmen. Wir gehen davon aus, dass sich
auch die Investitionsbereitschaft bei Hindlern, die von den
Coronamafdnahmen stark betroffen waren, dadurch wieder erhoht.

Unternehmensausblick: Die Gesellschaft blickt auf Basis des bisherigen

Jahresverlaufes, bestehender Vertriebschancen und der Entwicklung im Bereich
Deutsche Fiskal positiv auf das Schlussquartal 2020 und das Jahr 2021.
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Auch mittelfristig gute Aussichten

Mittelfristig profitiert GK Software von verschiedenen unternehmensspezifischen und
externen Faktoren. Die Projektpipeline ist weiter gut gefiillt und das
Effizienzsteigerungsprogramm entfaltet nachhaltig seine Wirkung. Zudem werden 2021
erstmals signifikante Umsatzbeitrage der 100%igen Tochter Deutsche Fiskal erzielt werden
konnen - hier hatte das Unternehmen bereits Anfang November vermeldet, dass der erzielte
Marktanteil die eigenen Erwartungen tibertreffen konnte.

Allgemein gilt die Coronakrise als Digitalisierungsbeschleuniger. Bei GK Software hat sich dies
insbesondere im Interesse an den Themen Click&Collect, Mobile Payment und Selfscanning
niedergeschlagen, die nicht nur bequem fiir den Kunden sind, sondern im Hinblick auf
Ansteckungsgefahren auch sicherer. Letztlich diirfte die Uberwindung der Pandemie-Situation
(durch Impfschutz) auch die Investitionsneigung der Handelskonzerne, aus den besonders von
der Krise betroffenen Segmenten, erh6hen.
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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:
(01.12.2020; 9:00 Uhr)

4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:
(Schlusskurse vom 30.11.2020)

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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