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Kraftiges EBIT-Wachstum in Q1, AWEK microdata-
Verdufderung scharft operativen Fokus

In Q1 2021 konnte GK Software den Umsatz auf € 30,5 Mio. steigern, was

gegeniiber dem Vorjahresquartal einem Anstieg um knapp 5% entspricht. Die

Profitabilitit zeigte sich deutlich verbessert, das EBIT verdreifachte sich auf €

3,2 Mio. Hintergrund war neben einem guten Bestandskundengeschaft und zwei

akquirierten Neukunden erneut das Effizienzprogramm. Mit den Umsatzen der

Deutsche Fiskal (ab Q2 21) kommt dariiber hinaus im Jahresverlauf ein

weiterer wesentlicher Margentreiber hinzu. Die im Mai erfolgte Verduf3erung

der AWEK microdata verstirkt die Fokussierung auf CLOUD4RETAIL. Der

Verdufierungserlds im mittleren einstelligen Millionenbereich diirfte mit einem

(kleinen) Buchgewinn verbunden sein. Mit einem 2021er EV/Umsatz von rd. 2,6

(Peer-Median: 5,5) und einem EV/EBIT von rd. 21 (Peer-Median: 34) ist GK

Software attraktiver bewertet als die Peers.

v In Q1 konnte GK jeweils einen Neukunden in Deutschland und Mexiko
akquirieren, die Vertriebspipeline ist weiter gut gefiillt. Auch das Geschaft mit
Bestandskunden entwickelte sich gut, so dass das Segment CLOUD4RETAIL
5,6% im Umsatz zulegte. Vor allem der gegeniiber Q1 20 leicht riicklaufige
Personalaufwand und die geringeren sonstigen Aufwendungen sorgten fiir
einen kréftigen Anstieg der (Konzern-) EBIT-Marge auf 10,5% (Q1 20: 3,7%).

v" Ab Q2 2021 wird die Deutsche Fiskal signifikant zum Umsatz beitragen.
Hierbei ist zu beachten, dass zum gesetzlichen Start (1.4.2021) Teile des
Handels noch Offnungsbeschriankungen unterlagen - die quartalsweise
erzielbaren Umsatze dirften den in Q2 21 ausgewiesenen Umsatz also noch
leicht tbersteigen. Wir gehen davon aus, dass das hochskalierbare
Geschiftsmodell der Deutsche Fiskal sich klar positiv auf die Konzernmarge
auswirken wird.

v Der Verkauf der 100%igen Tochter AWEK microdata (Mittelstandslosung
euroSUITE; 41 Mitarbeiter) an die italienische Zucchetti Gruppe war durch
eine noch stirkere, strategische Fokussierung auf die CLOUD4RETAIL-
Plattform motiviert. Durch die Verduflerung diirfte ein Buchgewinn
entstanden sein. Nach dem AWEK microdata-Verkauf und der finalen
Verbuchung der Kapitalerhdhung (in Q1 noch wunter ,sonstigen
Forderungen®) diirfte die Kasse mit tiber € 40 Mio. (€ 18,8 Mio. zum 30.4.21)
sehr gut gefiillt sein. Eine strategische Akquisition zur besseren Nutzung
internationaler Vertriebschancen (z.B. in Asien) ist in unseren Augen damit
naher geriickt.

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 Verduflerung der AWEK microdata
verdndert die Mittelfristplanung nicht.

www.equits.com



- Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende des Dokuments -

Retail7-Losung deckt Zielgruppe der kleineren Einzelhindler und Gastronomen ab

Das Geschdft mit kleineren Einzelhdndlern wird durch den Verkauf der AWEK microdata
(euroSUITE) nicht aufgegeben, sondern kiinftig iiber die junge GK-Tochter Retail7 adressiert,
deren SaaS/Cloud-Losung fiir kleine Handler und Gastronomen 2020 die Marktreife erreichte. GK
treibt die Cloud-Transformation somit auch in Bezug auf kleinere Kunden voran, wo der SaaS-
Ansatz gut skalierbar ist. Der gute Start ins laufende Geschiftsjahr und die bereits vorhandene
produktseitige Alternative zur euroSuite haben uns dazu bewogen die Umsatzschatzung fiir 2021
beizubehalten, obwohl die Umsatzbeitrage der AWEK microdata (Entkonsolidierung zum
20.5.2021) im zweiten Halbjahr entfallen.
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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 gemiafs § 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 Veroéffentlichungen iiber den Emittenten mind. in den
letzten zwolf Monaten:

Unternehmen Analysten Datum Empfehlung Kursziel

GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schiefile 12.06.2020  Kaufen € 87,90

GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schief3le  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.Schieffle  01.12.2020  Kaufen € 117,00
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schiefdle  01.02.2021  Halten € 122,00
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schief3le  24.03.2021  Kaufen € 134,00
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schieffle  31.03.2021  Kaufen € 133,50
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schieffle ~ 04.05.2021  Kaufen € 162,00

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:
(31.05.2021; 11:30 Uhr MEZ)

4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:
(Schlusskurse vom 28.05.2021, 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,

Seite | 7 EQUITS GmbH www.equits.com



- Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende des Dokuments -

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 Veréffentlichung auf der Homepage des relevanten
Unternehmens und fiir den Gebrauch durch nationale institutionelle Anleger bestimmt. Weder
das Dokument noch eine Kopie davon darfin 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
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 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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