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Mittelfristziele fiir 2023 vorgestellt

Die endgiiltigen Geschéftszahlen fiir 2020 haben die vorlaufig gemeldeten leicht
iibertroffen. Wahrend der Umsatz (€ 117,6 Mio.; +1,8%) moderat stieg, sorgte
u.a. das Effizienzsteigerungsprogramm fiir einen tiberproportionalen Anstieg bei
den Ergebniskennzahlen. EBITDA (€ 19,1 Mio.; +56%) und EBIT (€ 10,5 Mio,;
+207%) zeigten deutliche Anstiege, der Jahresiiberschuss (€ 6,3 Mio.)
verbesserte sich um rd. € 9,4 Mio. Die Fortdauer der Pandemie - und die damit
verbundenen kurzfristigen Unsicherheiten - haben GK Software bewogen einen
mittelfristigen Ausblick auf 2023 (Umsatz: € 160 Mio. bis € 175 Mio.; Ziel-
EBIT-Marge 15%) zu geben. Dieser berticksichtigt nur die aktuell angebotenen
Losungen und Produkte, nicht aber die Erschlieffung neuer Regionen, GK
SPOT-Umsitze oder anorganisches Wachstum. Mit einem 2021er EV/EBIT von
20,2 ist GK im Vergleich zu den Peers (2021er EV/EBIT von 34 (Median)) eher
giinstig - insbesondere vor dem Hintergrund der erfolgreich angelaufenen
Cloud-Transformation und Marktanteilsgewinnen.

v Der Anteil wiederkehrender und wiederholbarer Umsitze wichst.
Gehorten 2019 noch 62,6% der Umsatze des Kernsegmentes CLOUD4RETAIL
in diese Kategorie, so waren es 2020 bereits 79,8%. Fiir das SaaS-Geschiift
im Kernbereich (ohne Deutsche Fiskal) erwartet die Gesellschaft Zuwéchse
auf dem Niveau von 2020, der Anteil der Subskriptions-Umséatze wird also
kontinuierlich wachsen.

v Die Deutsche Fiskal hat 2020 mit deutlich tiber 100 Kunden SaaS-Vertrige
zur Erfiillung der deutschen Fiskalisierungsanforderungen geschlossen. Der
Gesamtvertragswert tiber die Laufzeit (TCV) belduft sich auf rd. € 33 Mio. bis
€ 35 Mio. bei durchschnittlich dreijahrigen Vertragslaufzeiten. Den
Umsatzbeitrag in 2021 schitzen wir auf € 8 Mio., da die gesetzlichen
Anforderungen zum 1.4.2021 in Kraft traten.

v' GK SPOT soll kiinftig die Losungswelt der GK SOFTWARE um Cloud-basierte
Big-Data-Anwendungen erweitern, die auf der bewahrten CLOUD4RETAIL-
Plattform aufsetzen. Die Entwicklungskosten sollten im mittleren einstelligen
Millionenbereich liegen. Das jahrliche Umsatzpotenzial kdnnte zwischen € 25
Mio. und € 35 Mio. p.a. betragen, erste Umsatzbeitrage sehen wir hier jedoch
nicht vor 2023.

Mittelfristausblick. Die Mittelfristprognose plant die Erreichung eines
Umsatzkorridors von € 160 Mio. bis € 175 Mio. in 2023 - allein auf Basis der
aktuellen Produktwelt (entspricht durchschnittlichem, organischem Wachstum
von 10,8% bis 14,2% p.a.). Die Ziel-EBIT-Marge, die schon vor 2023 erreicht
werden konnte, liegt bei 15%. Die gesamte Prognose basiert auf der Annahme,
dass die Pandemie im Laufe des Geschiftsjahres 2021 in den entwickelten
Markten durch eine erfolgreiche Impfkampagne beherrschbar wird.
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Vertriebserfolge 2020

In 2020 konnte GK SOFTWARE 14 neue CLOUD4RETAIL-Projekte (inkl. drei Bestandskunden,
die auf die Plattform wechselten) verzeichnen - darunter u.a. die Baumarktkette hagebau (1.700
Filialen in 8 Landern), ein namentlich nicht genannter Supermarktbetreiber in Frankreich (1.150
Filialen), der zu den Top50-Retailern weltweit zdhlt und mehrere weitere Supermarktbetreiber
und Lebensmitteldiscounter. Die Tochter prudsys verzeichnete vier Neukunden fiir die AIR
(Artificial Intelligence for Retail)-Plattform, ein Versandhandler, ein Kosmetikhdndler und ein
Textilhersteller entschieden sich fiir die Personalization-Ldsung, ein Online-Modehandler nutzt
die Dynamic Pricing-Losung. Fiir die AWEK-L6osung euroSUITE konnten zwei Neukunden
gewonnen werden - ein Baumarkt/Gartencenter mit 70 Filialen und ein Shoppingcenter. Die
Deutsche Fiskal verzeichnete weit iiber 100 Neukunden. Daneben wurden in den meisten
Bestandsprojekten Umsatze mit Plattform Extensions (verbunden mit Wartungsvertragen) oder
Smart Extensions (Erweiterungen von temporarer Bedeutung fiir den Kunden) erzielt. Diese
Leistungen haben ein konstantes Niveau und lassen sich daher in den Umsatzplanungen gut
fortschreiben.

Marktposition verbessert

GK SOFTWARE hat sich laut der britischen Unternehmensberatung rbr in Bezug auf die Anzahl
der weltweiten POS-Installationen auf Platz 6 verbessert. Bei den weltweiten Neuinstallationen
(Zeitraum 6/19 bis 6/20) belegte GK SOFTWARE Platz 2. In Europa ist GK gemessen an der
installierten Basis der zweitgrofite Akteur im POS-Markt und mit einem Anteil von 20%
Marktfiihrer bei den Neuinstallationen. Die sehr gute Positionierung bei den Neuinstallationen
sorgt fiir Marktanteilsgewinne.

Vertriebskooperationen

Neben der etablierten Partnerschaft mit SAP (140 gemeinsame Kunden) und der im abgelaufenen
Jahr eingegangenen Partnerschaft mit Microsoft (Azure; Co-Selling-Vereinbarung) sollen
weitere Partnerschaften mit Hyperscalern eingegangen werden. Wihrend man mit dem
Begriff Hyperscaler allgemein oft nur die Top3 Cloudanbieter (AWS, Microsoft, Google) meint, ist
die Begrifflichkeit im Einzelhandel auf Grund der dortigen Anbieterstruktur weiter gefasst.

Marktumfeld um Markttrends

Nachdem der Handel in Deutschland 2020 einen Rekordumsatz verzeichnete, geht der
Handelsverband Deutschland (HDE) fiir 2021 von Umsatzriickgdngen um 6% aus (bei einer
Lockdown-Offnung im Mai). Die Prognosen fiir einzelne EU-Linder und die einzelnen
Handelssegmente variieren stark - so hat die Pandemie Lebensmitteleinzelhandel und Drogerien
eine Sonderkonjunktur beschert, wihrend die Umsitze in vom Lockdown betroffenen
Handelssortimenten einbrachen. Einigkeit besteht darin, dass fiir die Handelskonzerne die
Technologie als entscheidender Erfolgsfaktor an Bedeutung gewonnen hat. Laut der EHI Retail
Studie ,IT-Trends im Handel 2021“ sehen 41% der befragten Analytics und KI als wichtigste IT-
Projekte der nachsten zwei Jahre an - hier ist GK mit AIR (Artificial Intelligence for Retail) bereits
positioniert, GK SPOT (,Big Data“) wird das Analytics-Thema stdrken. Cloud-basierte
Anwendungen haben fiir 79% der befragten Einzelhdndler grofle oder stark zunehmende
Bedeutung. Konzepte wie filialbasierte Auslieferung und Click-and-Collect werden stiarker
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getestet. Insgesamt gewinnen fiir die IT-Abteilungen des Handels Themen an Bedeutung, in denen
GK bereits hervorragend aufgestellt ist.

Schitzungsannahmen EQULTS

Wir erwarten fiir 2021 einen Umsatz von rd. € 129 Mio. (+10% bzw. € 11,7 Mio. ggii. Vj.). Der
Anstieg erklart sich aus dem erstmalig signifikanten Umsatzbeitrag der 100%igen Tochter
,Deutsche Fiskal“ (i.H.v. € 8 Mio.) und einem organischen Wachstum im Kernsegment
,Cloud4Retail“ von (noch pandemiebedingt) rd. 3%, was in etwa dem Niveau des Vorjahres
entspricht. Fiir 2022ff erwarten wir im Kernsegment organische Umsatzzuwachse oberhalb von
10%, wobei die Cloud-Transformation bedingt durch die gleichmafiige Verteilung der Umsatze
iiber die Vertragslaufzeit das Wachstums zundchst abmildert. Die Umsatze des kleineren
Segmentes ,IT-Services“ bestehend aus AWEK und AWEK microdata (euroSUITE) sehen wir
stabil. Die EBIT-Marge auf Konzernebene sollte weiterhin vom Effizienzprogramm, aber auch von
den margenstarken Fiskal Cloud-Umséatzen profitieren. Wir gehen daher von einem weiteren
spiirbaren Anstieg der EBIT-Marge in 2021 auf 12,5% aus, bereits 2022 konnte die Ziel-EBIT-
Marge von 15% fast erreicht werden.
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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  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

€

€

€

€

GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schief3le  01.12.2020  Kaufen 117,00

GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schiefdle ~ 01.02.2021  Halten 122,00
134,00

133,50

GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schieffle  24.03.2021  Kaufen
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schieffle ~ 31.03.2021  Kaufen

I1. Zusatzliche Angaben:
1. Informationsquellen:

Wesentliche Informationsquellen fiir die Erstellung dieses Dokumentes sind
Veroffentlichungen in in- und auslandischen 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.
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Des Weiteren wurden zur Erstellung der Unternehmensstudie Gesprache mit dem
Management gefiihrt. Die Analyse wurde vor Verdffentlichung dem Emittenten zuginglich
gemacht, es wurden anschlieRend keine inhaltlichen Anderungen vorgenommen.

2. Zusammenfassung der bei Erstellung genutzten Bewertungsgrundlagen und -methoden:

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 betragt 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-Ansitze
oder Substanz-Bewertungsansitze. Die Bewertungsmodelle sind von volkswirtschaftlichen
Grofen wie Zinsen, Wahrungen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhingig.
Dariiber hinaus beeinflussen Marktstimmungen die Bewertungen von Unternehmen. Zudem
basieren die Ansdtze auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen
schnell und ohne Vorwarnung dndern kénnen. Somit kénnen sich auch die aus den Modellen
abgeleiteten Ergebnisse der Bewertung und Kursziele entsprechend dndern. Die Ergebnisse der
Bewertung beziehen sich grundséatzlich 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 Erstveroffentlichung der Finanzanalyse:
(04.05.2021; 13:30 Uhr MEZ)

4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:
(Schlusskurse vom 03.05.2021, XETRA)

5. Aktualisierungen:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse zu einem festen Zeitpunkt ist
aktuell terminlich noch nicht festgelegt. EQUL.TS GmbH behilt sich vor, eine Aktualisierung der
Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

[II. Angaben iiber mdégliche Interessenkonflikte durch Verwendung der folgenden
Zahlenhinweise:

1. Der Verfasser halt eine Beteiligung in Héhe von mehr als 5% des Grundkapitals,

2. Der Verfasser war in den letzten zwolf Monaten an der Fiithrung eines Konsortiums
beteiligt, das Finanzinstrumente des Emittenten 6ffentlich herausgab,

3. Der Verfasser erstellt Kauf- / Verkaufsgeschéfte iiber die analysierten Inhalte,

4. Es bestehen personelle Verflechtungen zwischen dem Verfasser und dem Emittenten,
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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,
8. Der Verfasser hat in den letzten zwolf Monaten eine Vereinbarung liber 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, libertragen oder verteilt werden. Die
Vervielfaltigung, Weitergabe und Weiterverbreitung ist nur mit schriftlicher Zustimmung der
EQULTS 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 unabhdngigen Verifizierung nicht zugéanglich sind. Trotz sorgfaltiger Priifung kann EQUILTS
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 kénnen von EQULTS GmbH berichtigt
werden, ohne dass EQUIL.TS GmbH fiir Schidden aus diesen Fehlern zur Verantwortung gezogen
werden konnte.
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