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133,00 Euro

Prime Standard

2,25 Mio. Stiick
298,7 Mio. Euro
326,9 Mio. Euro

ca. 54,8 %

133,00 / 52,80 Euro
236,0 Tsd. Euro / Tag

GK Software hat starke Zahlen fiir 2020 gemeldet.
Vor allem die Ergebnisentwicklung war sehr dyna-
misch und hat unsere Erwartungen iibertroffen: das
EBITDA wurde um mehr als die Hilfte auf 19,1 Mio.
Euro gesteigert, das EBIT auf 10,5 Mio. Euro mehr
als verdreifacht und der Jahresiiberschuss um 9,3 Mio.
Euro auf 6,2 Mio. Euro verbessert. Auch der Free-
Cashflow hat sich exzellent entwickelt und ins von
-3,8 Mio. Euro auf +14,7 Mio. Euro ins Plus gedreht.
Die Profitabilititsschwiche, die GK iiber mehrere
Jahre belastet hatte, ist 2020 trotz der Corona-Krise
endgiiltig tiberwunden worden, die EBIT-Marge von
9,0 Prozent war die hochste seit 2011. Nicht minder
erfreulich sind die weiteren Perspektiven. Mit dem
Kernprodukt CLOUD4RETAIL gewinnt GK lau-
fend neue Kunden, dariiber hinaus ist der neuen Fis-
kalisierungslésung Fiskal Cloud ein sehr guter Markt-
start gelungen. Inzwischen hat GK als Erginzung eine
Archivierungslosung vorgestellt, mit der das Umsatz-
potenzial pro Kunde weiter gesteigert werden kann.
Die guten Perspektiven kommen in der neuen Mittel-
fristprognose des Managements zum Ausdruck, die
bis 2023 ein Umsatzwachstum um 35 bis 50 Prozent
auf 160 bis 175 Mio. Euro bei einer stabilen EBIT-
Marge von 15 Prozent vorsieht.

2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
106,2 115,4 117,6 141,7 157,2 169,8
1,6 3,4 10,5 15,9 18,7 21,5
0,9 -3,1 6,2 10,5 13,1 15,1
0,49 -1,55 3,04 4,69 5,82 6,74
0,00 0,00 0,00 0,00 0,58 1,01
17,4% 8,8% 1,8% 20,5% 11,0% 8,0%
-76,2% - - 69,6% 24,1% 15,8%
2,81 2,59 2,54 2,11 1,90 1,76
3229 - 48,1 28,4 22,8 19,7
- - 16,9 17,5 15,2 13,8
204,8 95,3 31,0 20,6 17,5 15,2
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,4% 0,8%
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Robustes Umsatzwachstum

Wie schon im Mirz vorldufig gemeldet, hat GK Soft-
ware im letzten Jahr 117,6 Mio. Euro umgesetzt. Ge-
geniiber der Vorperiode bedeutet das ein Zuwachs um

1,8 Prozent. Allerdings wird die tatsichliche Dynamik

dadurch unterzeichnet, dass 2019 in den Erlésen pe-
riodenfremde Ertriige in Hohe von 6,7 Mio. Euro ent-
halten waren. Korrigiert um diese Grof3e ist der Um-
satz im letzten Jahr um knapp 8 Prozent gewachsen.

Umsatzstruktur 2020
19,9%

35,8%

Lizenzen Plattform m Lizenzen Plattformerweiterungen

m Lizenzen Smart Extension M Retail Consulting

m Cloud Betriebsunterstiitzung m Wartung

Sonstiges

Quelle: Unternehmen

Schwerpunkt bei Dienstleistungen

Den grof$ten Teil der Umsitze (55,8 Prozent) erzielte
GK mit kundenindividuellen Anpassungen und Er-
weiterungen der Standardsoftware. Hiervon entfielen
rund 20 Prozent auf die sogenannten Plattformerwei-
terungen, aus denen kiinftig auch Wartungsvertrige
resultieren, wihrend knapp 36 Prozent mit klassischer
kundenindividueller Softwareentwicklung ohne wei-
tergehende Wartungsvereinbarungen (Smart Exten-
sions) erzielt wurden. Mit reinen Produktlizenzen (Li-
zenzen Plattform) hat GK im letzten Jahr 10,4 Mio.
Euro bzw. knapp 9 Prozent der Gesamtumsitze er-
zielt, 6 Prozent weniger als ein Jahr zuvor. Allerdings
ist dabei zu beachten, dass sich im letzten Jahr drei
Neukunden sowie ein Bestandskunde fiir das SaaS-
Modell entschieden haben, weswegen die Lizenzein-
nahmen aus diesen Abschliissen, die GK auf insgesamt
13 bis 15 Mio. Euro beziffert, erst in den nichsten
Jahren umsatzwirksam werden. Die drittgrofite Ein-
nahmeart war letztes Jahr die Wartung, mit der knapp
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ein Fiinftel der Konzernumsitze erwirtschaftet wur-
den, gefolgt von Beratung (8,9 Prozent) und Hosting
(Cloud Betriebsunterstiitzung; 4,5 Prozent).

Stabiler Rohertrag

Deutlich zugelegt hat im letzten Jahr der Materialauf-
wand, der sich um die Hilfte auf 9,4 Mio. Euro er-
hoht hat. Zuriickzufiihren ist das einerseits auf den
verstirkten Riickgriff auf Fremddienstleister und an-
dererseits auf einen erhohten Hardwareeinsatz bei ei-
nem Kunden der neuen Fiskalisierungslésung (siche
unten). Dadurch blieb der Rohertrag trotz des Um-
satzwachstums mit 113 Mio. Euro auf Vorjahresni-
veau (ohne Korrektur um die periodenfremden Er-
trige im Vorjahr).

Deutliche Einsparungen

Anders als der Materialaufwand haben sich die ande-
ren Kostenarten deutlich riickliufig entwickelt, worin
teilweise noch die Auswirkungen des Mitte 2019 lan-
cierten Kostensenkungsprogramms und teilweise di-
rekte Effekte der Pandemie zum Ausdruck kamen. Zu
den letzteren gehoren vor allem die um 3 Mio. Euro
gesunkenen Reisekosten, die maf8geblich zum Riick-
gang der sonstigen betrieblichen Aufwendungen um
mehr als 18 Prozent (auf 17,9 Mio. Euro) beigetragen
haben. Der Personalaufwand ist um 3,2 Prozent ge-
sunken, was in absoluten Zahlen eine Ergebnisentlas-
tung um 2,5 Mio. Euro bedeutet. Und schlieflich ha-
ben sich auch die Abschreibungen (von 8,8 auf 8,5
Mio. Euro) ermif8igt.

Entwicklung der Aufwandsquoten
(jeweils zum Umsatz)

Abschreibungen

SBA

Personalaufwand

Materialaufwand

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

m 2019 m 2020

Quelle: Unternehmen
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EBIT verdreifacht

Die Kostendisziplin hat sich in einem kriftigen Ergeb-
nissprung ausgezahlt. Obwohl das Ergebnis aus 2019
durch periodenfremde Ertrige gestiitzt wurde, und
obwohl die Produktlizenzen riickliufig waren, hat
sich das EBITDA um 56 Prozent auf 19,1 Mio. Euro
erthoht. Die EBITDA-Marge kletterte dadurch von
10,6 auf 16,2 Prozent und damit auf den héchsten
Wert seit 2011. Noch stirker ist der Anstieg beim
EBIT ausgefallen, das sich auf 10,5 Mio. Euro mehr
als verdreifacht hat. Auch hier wurde mit 9,0 Prozent
die mit Abstand hochste Marge seit 2011 ausgewie-
sen. Obschon wir bereits mit einem EBIT-Sprung ge-
rechnet hatten, hat GK mit dem erreichten Wert un-
sere Schitzung (9,9 Mio. Euro) tibertroffen.

Geschiiftszahlen GJ 19 GJ 20 Anderung
Umsatz 115,45 117,56 +1,8%
EBITDA 12,26 19,08 +55,7%
EBITDA-Marge 10,6% 16,2%
EBIT 3,43 10,54 +207,1%
EBIT-Marge 3,0% 9,0%
EBT 1,23 9,09 +637,2%
EBT-Marge L1%  7,7%
Nettoergebnis -3,14 6,21 -
Netto-Marge -2,7% 5,3%
Free-Cashflow -3,81 14,74 -

Mio. Euro und Prozent, Quelle: Unternehmen

Nettoergebnis um 9,3 Mio. € verbessert

In Kombination mit einer riickldufigen Belastung aus
dem Finanzergebnis (-1,6 nach -2,2 Mio. Euro)
konnte das EBT um 640 Prozent auf 9,1 Mio. Euro
vervielfacht werden. Nach Steuern und Minderheiten
wurde somit ein Jahresiiberschuss von 6,2 Mio. Euro
erzielt, eine Verbesserung um 9,3 Mio. Euro gegen-
iber dem Vorjahreswert.

Profitabel auch ohne Lizenzen

Wie stark die Profitabilititsverbesserung der letzten
zwei Jahre ausgefallen ist, verdeutlicht auch die Be-
trachtung des hypothetischen EBIT ohne Produkli-
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zenzen (bzw. in neuer Abgrenzung: Plattformlizen-
zen). Diese sind zwar besonders margenstark, aber
auch volatil und konzentrieren sich oft auf die letzten
Wochen eines Jahres. Im letzten Jahr ist es GK nun
zum ersten Mal in der Unternehmensgeschichte ge-
lungen, fiir dieses bereinigte EBIT ein positives Ergeb-
nis auszuweisen. Da durch die letztjahrigen Vertriebs-
erfolge das Gewicht der wiederkehrenden Lizenzein-
nahmen in Form von SaaS-Gebiihren zukiinftig deut-
lich zunehmen wird, wird die Bedeutung der einmali-
gen Lizenzen fiir das Konzernergebnis aber nun an Be-
deutung verlieren, weswegen auch die Berechenbar-
keit der Ertrige besser werden sollte.

Sehr starke Cashflow-Entwicklung

Die beeindruckende Ergebnisverbesserung wurde
vom Cashflow noch in den Schatten gestellt, der um
fast 18 Mio. Euro zugelegt hat und auf +17,7 Mio.
Euro geklettert ist. Der Effekt aus dem Ergebnisan-
stieg wurde noch dadurch verstirke, dass die 2019 ver-
buchten hohen periodenfremden Ertrige im letzten
Jahr nicht mehr Cash-wirksam waren, da die Zufliisse
bereits in den Vorperioden angefallen waren. Dariiber
hinaus fiel das Wachstum der Forderungen 2020
deutlich schwiicher als 2019 aus, die daraus resultie-
rende Cash-Wirkung verbesserte sich von -4,2 auf
-0,2 Mio. Euro. Da dariiber hinaus die Auszahlungen
fiir Investitionen mit -3,0 Mio. Euro um 0,6 Mio.
Euro geringer ausgefallen sind als im Vorjahr, konnte
der Free-Cashflow sogar um 18,3 Mio. Euro auf 14,7
Mio. Euro zulegen.

Nettoverschuldung weiter reduziert

GK nutzte den Liquidititszufluss fiir hohe Tilgungen
der Bankkredite, die um 8,2 Mio. Euro auf 9,7 Mio.
Euro zuriickgefithrt wurden. Damit lagen sie per Ende
September erstmals wieder unter der Liquiditit von
11,5 Mio. Euro. Unter Berticksichtigung der Wandel-
anleihe, die mit einem aktuellen Wandlungspreis von
155 Euro noch weit aus dem Geld liegt, als weitere
Finanzverbindlichkeit hat sich die Nettofinanzver-
schuldung auf 14,5 Mio. Euro ermifligt. Bezogen auf
das letztjhrige EBITDA entspricht das einer Ver-
schuldungsquote von 0,8, nach 2,1 im Vorjahr.
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Eigenkapitalquote bei 44 Prozent

Deutlich verbessert hat sich auch die Eigenkapital, das
letztes Jahr um 15 Prozent auf 48,7 Mio. Euro gestie-
gen ist. Da die Bilanzsumme gleichzeitig um 3 Pro-
zent auf 110,7 Mio. Euro abgenommen hat (vor allem
wegen der iiber den Investitionen liegenden Abschrei-
bungen, der Abnahme der Vertragsvermogenswerte
und der Kredittilgungen), hat sich die Eigenkapital-
quote von 37,1 auf 44,0 Prozent erhoht.

Erfolgreiche Kapitalerh6hung im Mirz

Inzwischen diirfte sie weiter zugelegt haben, weil GK
im Mirz eine Barkapitalerhdhung durchgefiihrt und
in deren Rahmen 0,18 Mio. neue Aktien zum Stiick-
preis von 105,75 Euro ausgegeben hat. Mit dem dar-
aus resultierenden Bruttoemissionserlése von 19,0
Mio. Euro diirfte die Eigenkapitalquote inzwischen
ceteris paribus bei tiber 50 Prozent liegen.

Ubernahmepline und neues Produkt

Die trotz der exzellenten Cashflow-Entwicklung
durchgefithrte Kapitalerh6hung begriindet GK' mit
mehreren Uberlegungen. Dazu gehéren die — nach
Aussage des Vorstands aber noch nicht konkreten —
Pline, die eigene Prisenz in Asien mittels einer Akqui-
sition zu stirken sowie die angekiindigte Entwicklung
eines neuen Produkts. Bei dieser Produktinnovation,
die unter dem Namen GK Spot vermarktet werden
soll, handelt es sich um eine cloudbasierte Big Data-
Losung mit KI-Unterstiitzung, die dem Einzelhandel
dazu verhelfen soll, zentrale Parameter in Echtzeit zu
berechnen und zu optimieren. Fiir die Entwicklung
des Produkts veranschlagt das GK-Management zwei
bis drei Jahre und ein Budget im mittleren siebenstel-
ligen Bereich, doch anschlieflend verspricht sich das
Unternechmen davon ein grofies und margenstarkes
Geschiftspotenzial. Im Rahmen der Bilanzpressekon-
ferenz sprach das Management von einem jihrlichen
Umsatzbeitrag zwischen 20 und 30 Mio. Euro bei ei-
ner Marge oberhalb des aktuellen Konzernniveaus.

Fiskalisierungslosung exzellent gestartet

Denselben Anspruch stellt das Management an das
Geschift mit der neuen Fiskalisierungslésung Fiskal
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Cloud, das nach Unternehmensangaben exzellent an-
gelaufen ist. Umsatzseitig wird dies zwar erst ab dem
zweiten Quartal 2021 im grofleren Ausmal$ spiirbar,
weil bis Ende Mirz der von den Bundeslindern ver-
lingerte Nichtanwendungserlass galt, doch GK
konnte schon zum Jahreswechsel mehr als 100 Kun-
den unter Vertrag nehmen, welche die Software spi-
testens seit dem 1. April produktiv nutzen. Hierbei
setzt GK ausschliefflich auf das SaaS-Modell und
konnte bereits zum Jahreswechsel auf ein fiir die
nichsten drei Jahre vertraglich gesichertes Umsatzvo-
lumen von 33 bis 35 Mio. Euro verweisen. Darin
noch nicht enthalten sind nach Unternehmensanga-
ben die Erlése mit einer Archivierungslosung (Fiskal
Cloud Archiv), die seit diesem Jahr als Ergidnzung zu
Fiskal Cloud angeboten wird und der GK ebenfalls
ein hohes Potenzial zutraut. Nicht minder wichtig als
die starke Marktresonanz ist die gute technische Per-
formance von Fiskal Cloud, die laut GK schon in den
ersten Betriebswochen problemlos enorme Daten-
mengen bewiltigt hat. Derzeit sind deutschlandweit
mehr als 150 Tsd. Kassen an das System angebunden,
an denen tiglich mehr als 50 Mio. Transaktionen
durchgefiihrt werden.

Neue Mittelfristprognose

Auf der Grundlage der guten Zahlen fir das letzte
Jahr und noch viel mehr der vielversprechenden Per-
spektiven hat GK eine neue Mittelfristprognose verof-
fentlicht. Diese sieht bis 2023 ein Umsatzwachstum
auf 160 bis 175 Mio. Euro vor, was gegeniiber 2020
einem Zuwachs um mindestens ein Drittel entspri-
che. Darin eingerechnet sind alle derzeit bereits im
Marke befindlichen Produkte, so dass GK Spot, so
denn die Lsung schon 2023 im Kundeneinsatz sein
sollte, ein weiteres Upside-Potenzial darstellt. Das-
selbe gilt fiir die Internationalisierung des Geschifts
mit Fiskal Cloud sowie fiir die angedachte Expansion
nach Asien. Ergebnisseitig wurde die Zielsetzung der
letzten Mittelfristprognose bekriftigt, die letztes Jahr
durch die Pandemie nicht erreicht wurde. Demnach
will GK die EBIT-Marge bis spitestens 2023 auf 15
Prozent erhohen und dieses Niveau dauerhaft mindes-
tens halten. Demgegeniiber wurde fiir das laufende
Jahr mit Hinweis an die andauernde Pandemie keine
konkrete Prognose veréffentlicht, im Geschiftsbericht
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beschrinke sich GK auf die Aussage, den Umsatz und
das EBIT leicht erh6hen zu wollen. Die angesichts der
bereits feststehenden Umsitze mit Fiskal Cloud und
der nach Unternehmensangaben weiterhin sehr gut
gefiillten Vertriebs-Pipeline fiir das Kernprodukt
CLOUD4RETAIL sehr zuriickhaltend anmutende
Prognose begriindet der Vorstand auf Nachfrage zu-
sdtzlich mit der Unsicherheit tiber die Dynamik, die
der Umstieg auf das SaaS-Modell annehmen kénnte
(was sich kurzfristig dimpfend auf die Umsatzent-
wicklung auswirken kann), riumt aber auch ein, die
Prognose bewusst sehr vorsichtig formuliert zu haben.

Umsatzschitzungen unverindert

Wir hatten bisher fiir 2021 eine deutliche Autholbe-
wegung der Umsitze unterstellt und mit einem Um-
satzwachstum von 20 Prozent auf 141,7 Mio. Euro
kalkuliert. Unterstellt man einen Beitrag von 10 Mio.
Euro von Fiskal Cloud, miisste das bisherige Geschift
um 12 Prozent wachsen, um diese Marke zu errei-
chen. In Erwartung, dass der rasche Impfortschritt in
wichtigen Mirkten (USA, Deutschland) spitestens ab
der Jahresmitte eine schrittweise Normalisierung zu-
lasst, konnte sich das Neugeschift im dritten und vor
allem im vierten Quartal spiirbar beleben. Wir halten
deswegen an unserer Umsatzschitzung fest, wohlwis-
send, dass wir damit spiirbar optimistischer sind als
das Unternehmen selbst. Das gilt aber nicht fur die
weiteren Jahre, fiir die wir unsere Umsatzschitzungen
ebenfalls unverindert lassen. Fiir 2023 rechnen wir
dementsprechend weiterhin mit knapp 170 Mio.
Euro und damit mit einem Wert im mittleren Drittel
der neuen Mittelfristprognose von GK. Zum Ende
des detaillierten Prognosezeitraums im Jahr 2028 liegt
unsere Umsatzschitzung bei 237 Mio. Euro.

EBITDA-Marge hoher

Da der Profitabilititsfortschritt im letzten Jahr letzt-
lich stirker ausgefallen ist als von uns zuvor erwartet,
haben wir unsere Margenschitzungen etwas angeho-
ben. Die EBITDA Marge fiir dieses Jahr erwarten wir
nun bei 16,8 Prozent und damit 0,5 Prozentpunkte
héher als bisher. Dahinter verbirgt sich aber auch eine
Verschiebung der Aufwandsquoten, weil wir einerseits
die Materialaufwandsquote angehoben und anderer-
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seits die sonstigen betrieblichen Aufwendungen nied-
riger angesetzt haben. Der letztgenannte Aspeke ist
nicht zuletzt der Tatsache geschuldet, dass GK ange-
kiindigt hat, die Reiseaktivititen auch nach der Uber-
windung der Pandemie nicht mehr auf das Vor-Kri-
sen-Niveau erhohen zu wollen. Gerade fiir die kun-
denindividuelle Entwicklung hat sich nach Unterneh-
mensangaben die Remote-Lieferung sehr gut bewihrt
und st6f8t auch kundenseitig auf grofie Zustimmung.
Das hohere Margenniveau setzt sich in den nichsten
Jahren fort, zum Ende des detaillierten Prognosezeit-
raums rechnen wir nun mit einer EBITDA Marge von
17,7 Prozent (bisher 17,1 Prozent).

Abschreibungen hoher

Auf der EBIT-Ebene wurde diese Anhebung aber
durch etwas hohere Abschreibungen wieder aufgewo-
gen, sodass die Ziel-EBIT-Marge zum Ende des de-
taillierten Prognosezeitraums weiter bei 14,5 Prozent
liegt. Die hoheren Abschreibungen resultieren einer-
seits aus den in 2021 um 2022 aktivierten Entwick-
lungsleistungen fir GK Spot und andererseits aus
dem hoheren Bestand an gemieteten bzw. geleasten
Vermogensgegenstinden. Damit bleiben wir beziig-
lich der EBIT-Marge weiterhin unter dem von GK
angestrebten Zielwert von 15 Prozent. Fiir das lau-
fende Jahr resultiert aus unseren Annahmen ein EBIT
von 15,9 Mio. Euro, ein Vorsteuerergebnis von 14,9
Mio. Euro und ein Jahresiiberschuss von 10,5 Mio.
Euro. Die aus unseren Annahmen resultierende mo-
dellhafte Geschiftsentwicklung der Jahre 2021 bis
2028 zeigt die Tabelle auf der folgenden Seite, detail-
lierte Ubersichten zur prognostizierten Bilanz, GUV
und Kapitalflussrechnung finden sich zudem im An-
hang. Eine Anderung haben wir beziiglich des Termi-
nal Value vorgenommen. Nachdem GK Software in
den letzten zwei Jahren erhebliche Profitabilititsfort-
schritte erzielt hat, haben wir den Sicherheitsabschlag
auf die Ziel-EBIT-Marge, den wir bisher auf 25 Pro-
zent taxiert hatten, nun auf 15 Prozent abgesenkt. Da-
mit kalkulieren zur Ermittlung des Terminal Value
nun mit einer EBIT-Marge von 12,3 Prozent. Das
»ewige“ Cashflow-Wachstum setzen wir unverindert
mit 1,0 Prozent p.a. an.



(Weighted Average Cost of Capital), wobei wir einen
FK-Zins von 4,0 Prozent ansetzen. Den Eigenkapi-
talkostensatz ermitteln wir mit Hilfe des CAPM (Ca-
pital Asset Pricing Model). Als sicheren Zins nehmen
wir mit 1,0 Prozent einen langfristig gemittelten Wert
der deutschen Umlaufrendite und fiir die Marktrisi-
koprimie ziechen wir den Durchschnittswert fiir
Deutschland heran, der aktuell bei 5,8 Prozent liegt
(Quelle: Survey: Market Risk Premium and Risk-Free
Rate used for 81 countries in 2020). In Kombination
mit einem Beta von 1,2 resultiert hieraus ein Eigenka-
pitalkostensatz von 8,0 Prozent. Bei einem Zielfremd-
kapitalanteil von 35 Prozent entspricht das einem
WACC-Satz von 6,2 Prozent.

Kursziel: 153,00 Euro je Aktie

In unserem favorisierten Szenario (ewiges Wachstum
1,0 Prozent, WACC 6,2 Prozent) ergibt sich hieraus
ein Marktwert des Eigenkapitals in Hohe von 343,5
Mio. Euro bzw. 152,93 Euro je Aktie, woraus wir das
neue Kursziel von 153,00 Euro ableiten. Die Erho-
hung gegeniiber dem letzten Update (131,00 Euro) ist

Jiingste Geschiftsentwicklung

m— S OIT& Research
Mio. Euro 122021 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028
Umsatzerl6se 141,7 157,2 169,8 181,7 194,4 208,0 222,6 237,1
Umsatzwachstum 11,0% 8,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 6,5%
EBIT-Marge 11,2%  11,9% 12,7%  13,3% 13,7% 14,0% 142% 14,5%
EBIT 15,9 18,7 21,5 24,1 26,6 29,1 31,7 34,3
Steuersatz 29,1%  29,1% 29,1% 29,1% 29,1% 29,1% 29,1% 29,1%
Adaptierte Steuerzahlungen 4,6 5,4 6,3 7,0 7,7 8,5 9,2 10,0
NOPAT 11,3 13,2 15,2 17,1 18,9 20,6 22,5 24,3
+ Abschreibungen & Amortisation 4,9 5,1 5,4 5,1 4,9 4,7 4,7 4,6
+ 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 18,4 20,6 22,2 23,7 25,3 27,1 29,0
- Zunahme Net Working Capital -1,3 -1,5 -1,7 -1,9 -2,1 -2,4 -2,6 -2,9
- Investitionen AV -6,1 -6,3 -4,4 -4,5 -4,6 -4,6 -4,7 -4,8
Free Cashflow 8,8 10,5 14,4 15,8 17,0 18,3 19,8 21,3
SMC Schiitzmodell

WACC unverindert auf die erhohte operative Marge, sowohl im Detail-
Den aus unseren Primissen resultierenden freien P rognosezeitra.l.lm als"auch aur Erniittlung des Termi-
Cashflow diskontieren wir mic den WACC nal Value, zuriickzufithren. Unverindert gelassen ha-

ben wir hingegen die Einstufung der Prognoseunsi-
cherheit, fiir welche wir wegen der immer noch beste-
henden Abhingigkeit der Gewinnentwicklung von
den volatilen Lizenzerlosen weiterhin vier von sechs
moglichen Risikopunkten vergeben.

Sensitivititsanalyse

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

der Sensitivititsanalyse schwankt der faire Wert zwi-
schen 114,18 und 239,62 Euro je Aktie.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum

WACC 2,00 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
5,2% 239,62 212,72 192,27 176,20 163,24
5,7% 205,69 185,98 170,48 157,99 147,69
6,2% 179,92 164,98 152,93 143,01 134,69
6,7% 159,69 148,07 138,49 130,47 123,65
7,2% 143,39 134,16 126,42 119,84 114,18
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Fazit

GK Software hat sich 2020 trotz der Corona-Pande-
mie sehr erfolgreich entwickelt. Obwohl durch die
Pandemie sowohl die Investitionsbereitschaft in Tei-
len des Einzelhandels geddmpft als auch die Anspra-
che von méglichen Neukunden erschwert wurde,
konnte der Umsatz erneut gesteigert werden. Berei-
nigt um periodenfremde Ertrige im Vorjahr lag das
Wachstum bei beachtlichen 8 Prozent.

Doch dies wurde von der Ergebnisentwicklung deut-
lich in den Schatten gestellt. Trotz des genannten Ef-
fekts in 2019 und trotz der niedrigeren Plattformli-
zenzen konnte GK das EBITDA um mehr als die
Hilfte verbessern, das EBIT mehr als verdreifachen
und das Vorsteuerergebnis auf 9,1 Mio. Euro mehr als
versiebenfachen. Das Nachsteuerergebnis wurde um
9,3 Mio. Euro auf 6,2 Mio. Euro verbessert.

Zusitzlich hat sich GK 2020 SaaS-Erlose im Volumen
von rund 50 Mio. Euro vertraglich gesichert, die be-
ginnend mit 2021 in den nichsten Jahren umsatz-
wirksam werden. Etwa ein Drittel davon entfillt auf
SaaS-Vertrige fiir das Kernproduke, was eine rasch
steigende Bereitschaft der Einzelhidndler signalisiert,
sich auf dieses Modell einzulassen. Durch die Pande-
mie und die in Teilen des Einzelhandels reduzierten
Investitionsbudgets konnte dieser Trend noch weiter
zunehmen.

Die tibrigen zwei Drittel der 50 Mio. Euro hat die
neue Fiskalisierungslésung beigetragen, mit der GK

Fazit
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einen exzellenten Marktstart hingelegt hat. Damit hat
das Unternehmen aber nicht nur ein attraktives
Marktsegment besetzt, sondern auch technologisch
eine wichtige Entwicklung vollzogen, auf deren Basis
in den nichsten Jahren die neue Big-Data-Losung GK
Spot eingefiihrt werden soll.

GK Software iiberzeugt somit sowohl mit den Ver-
gangenheitszahlen als auch mit den weiteren Perspek-
tiven. Gemif der neuen Mittelfristprognose will das
Management die Umsitze bis 2023 auf 160 bis 174
Mio. Euro steigern und dabei eine EBIT-Marge von
mindestens 15 Prozent erwirtschaften.

Wir halten dies vor allem umsatzseitig fiir gut erreich-
bar. Beziiglich der EBIT-Marge sind wir in unseren
Schitzungen etwas vorsichtiger geblieben, sehen nach
der Aktualisierung unseres Bewertungsmodells fiir die
GK-Aktie aber dennoch ein deutliches Kurspotenzial.
Das Unternehmen iiberzeugt mit einer exzellenten
Markestellung, einem modernen Produktportfolio, ei-
ner mehr als soliden Bilanz, einer hohen Wachs-
tumsdynamik und endlich auch mit einer guten Pro-
fitabilitit.

Wie bestitigen vor diesem Hintergrund unser Urteil
,Buy“ und trauen der Aktie, die nach einem starken
Anstieg jiingst unser letztes Kursziel erreicht hat, wei-
teres Potenzial bis 153,00 Euro zu.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose
Mio. Euro 122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028
AKTIVA
I. AV Summe 56,5 57,7 58,9 57,9 57,4 57,1 57,0 57,1 57,2
1. Immat. VG 25,4 25,4 25,3 23,3 21,8 20,6 19,8 19,2 18,7
2. Sachanlagen 30,7 31,9 33,1 34,2 35,2 36,0 36,8 37,5 38,1
II. UV Summe 54,2 82,3 79,1 94,2 110,9 128,0 145,4 163,2 181,2
PASSIVA
I. Eigenkapital 48,7 78,3 90,8 104,6 119,5 135,0 151,1 167,6 184,4
I1. Riickstellungen 3,5 3,7 4,0 4,2 4,5 4,7 5,0 5,2 5,5
ITI. Fremdkapital
1. Langfristiges FK 29,7 29,3 13,6 12,9 12,9 12,9 12,9 12,9 12,9
2. Kurzfristiges FK 28,8 28,8 29,6 30,4 31,4 32,4 33,4 34,5 35,6
BILANZSUMME 110,7 140,0 137,9 152,1 168,2 185,1 202,4 220,3 238,4
GUV-Prognose
Mio. Euro 122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028
Umsatzerldse 117,6 141,7 157,2 169,8 181,7 194,4 208,0 222,6 237,1
Gesamtleistung 118,4 143,7 159,2 169,8 181,7 194,4 208,0 222,6 237,1
Rohertrag 109,0 133,0 147,5 157,2 168,3 180,1 192,7 206,2 219,6
EBITDA 19,1 23,8 26,8 29,8 32,2 34,4 36,8 39,3 41,9
EBIT 10,5 15,9 18,7 21,5 24,1 26,6 29,1 31,7 34,3
EBT 9,1 14,9 18,4 21,3 24,2 26,8 29,4 32,1 34,9
JU (vor Ant. Dritter) 6,3 10,5 13,1 15,1 17,1 19,0 20,8 22,8 24,7
JU 6,2 10,5 13,1 15,1 17,1 19,0 20,8 22,8 24,7
EPS 3,04 4,69 5,82 6,74 7,63 8,45 9,27 10,15 11,01

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 17,7 17,1 19,6 21,7 23,2 24,7 26,2 27,8 29,5
CF aus Investition -3,0 -6,1 -6,3 -4,4 -4,5 -4,6 -4,6 -4,7 -4,8
CF Finanzierung -11,3 14,6 -19,4 -5,3 -5,3 -6,5 -7,8 -9,3 -11,0
Liquiditit Jahresanfa. 2,3 5,7 31,3 25,2 37,3 50,7 64,3 78,0 91,8
Liquiditit Jahresende 5,7 31,3 25,2 37,3 50,7 64,3 78,0 91,8 105,5

Kennzahlen
Umsatzwachstum 1,8% 20,5% 11,0% 8,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 6,5%
Rohertragsmarge 92,7% 93,9% 93,8% 92,6% 92,6% 92,6% 92,6% 92,6% 92,6%
EBITDA-Marge 16,2% 16,8% 17,0% 17,6% 17,7% 17,7% 17,7% 17,7% 17,7%
EBIT-Marge 9,0% 11,2% 11,9% 12,7% 13,3% 13,7% 14,0% 14,2% 14,5%
EBT-Marge 7,7% 10,5% 11,7% 12,6% 13,3% 13,8% 14,1% 14,4% 14,7%
Netto-Marge (n.A.D.) 5,3% 7,4% 8,3% 8,9% 9,4% 9,8% 10,0% 10,2% 10,4%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen



Research-Update GK Software SE 04. Mai 2021 SM 9. Research
Small and Mid Cap Research

Impressum & Disclaimer

Impressum

Herausgeber

sc-consult GmbH Telefon: +49 (0) 251-13476-94
Alter Steinweg 46 Telefax: +49 (0) 251-13476-92
48143 Miinster E-Mail: kontakt@sc-consult.com

Internet: www.sc-consult.com

Verantwortlicher Analyst

Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski

Charts

Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erseellt.

Disclaimer

Rechiliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Erginzung der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Miins-
ter, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen vertre-
ten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,

Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert

aufgefiihrt sind:
1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verdffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verdffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)
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5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, {iber das
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), 10)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung méglicher 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 04.05.2021 um 6:50 Uhr fertiggestellt und am 04.05.2021 um 8:15 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:
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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 vermerke.

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
24.03.2021 Buy 131,00 Euro 1), 3), 10)
27.01.2021 Buy 131,00 Euro 1), 3), 10)
01.12.2020 Buy 108,00 Euro 1), 3)
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)

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 Veroftentlichungstermine 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 Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefllich fir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefSlich 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
fur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {ibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, 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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