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Snapshot

ISIN: DEO007571424

(?urt( Soﬂware SE ‘WKN: reraz SYMBOL: D5T142 Kurzportrait

Deutschland | Software
Xetr:

GK Software gehort zu den weltweit fithrenden An-
bietern von Einzelhandelssoftware. Gemessen an der

120,00

oo Installationsbasis ist das Unternehmen die Nummer

90,00

eins in Mittel- und Osteuropa, die Nummer zwei in

80,00

Gesamteuropa und die Nummer 6 global. Bei den
jahrlichen Neuinstallationen hat GK in den letzten

70,00

(c) Tai-Pan
Kurs:139,00 (2,00 / 1,46%)

Jahren sogar alle Konkurrenten hinter sich gelassen

e . . —

und ist damit der am schnellsten wachsende Anbieter.

Eine zentrale Bedeutung hat dabei die enge Partner-
Stammdaten schaft mit SAP, dariiber hinaus zahlen sich die hohen
Sitz: Schéneck Investitionen in die Produktqualitit immer mehr in
Branche: Einzelhandels-Software Marktanteilen aus. Nachdem das rasche Wachstum
Mitarbeiter: 1.159 mehrere Jahre lang aber zu Lasten der Profitabilitit
Rechnungslegung: IFRS ging, hat sich der Ergebnistrend seit dem zweiten
ISIN: DE0007571424 Halbjahr 2019 deutlich gedreht. Mit einer EBIT-Ver-
Ticker: GKS:GR dreifachung in der letzten Finanzperiode und auch im
Kurs: 139,00 Euro ersten Quartal 2021 liegt die EBIT-Marge inzwischen
Marktsegment: Prime Standard wieder auf dem héchsten Niveau seit Anfang des letz-
Aktienanzahl: 2,25 Mio. Stiick ten Jahrzehnts. Vor diesem Hintergrund erscheint die
Market-Cap: 312,2 Mio. Euro von GK selbst angepeilte EBIT-Marge von 15 Prozent
Enterprise Value: 306,5 Mio. Euro (2020: 9,0 Prozent) inzwischen gut erreichbar, zumal
Free Float: ca. 54,8 % das margenstarke SaaS-Geschift ab diesem Jahr einen
Kurs Hoch/Tief (12M): 145,00 / 60,20 Euro deutlich hoheren Umsatzbeitrag leisten diirfte.

O Umsatz (Xetra, 12 M):  283,9 Tsd. Euro / Tag

GJ-Ende: 31.12. 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Umsatz (Mio. Euro) 106,2 1154 117,6 137,7 155,8 168,3
EBIT (Mio. Euro) 1,6 3,4 10,5 17,3 19,1 21,5
Jahresiiberschuss 0,9 -3,1 6,2 12,2 13,3 15,1
EpS 0,49 -1,55 3,04 5,42 5,91 6,70
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,60 1,00
Umsatzwachstum 17,4% 8,8% 1,8% 17,1% 13,2% 8,0%
Gewinnwachstum -76,2% - - 96,1% 8,9% 13,5%
KUV 2,94 2,70 2,66 2,27 2,00 1,86
KGV 337,5 - 50,3 25,6 23,5 20,7
KCF - - 17,6 18,6 15,8 14,4
EV/EBIT 192,0 89,3 29,1 17,7 16,0 14,2
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,4% 0,7%
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Executive Summary

¢ Fiithrende Marktposition: GK Software gehért zu den weltweit fithrenden Anbietern von Einzelhan-
delssoftware. Gemessen an der Zahl der Neuinstallationen liegt das Unternehmen sogar vor allen Wettbe-
werbern und kann damit den Marktanteil kontinuierlich ausbauen.

¢ Namhafte Kundenbasis: Das Unternechmen zihlt zahlreiche Branchengroflen zu seinen Kunden, unter
anderem elf der 50 weltweit grofiten Einzelhindler. Die Installationsbasis erstreckt sich inzwischen auf 346
Tsd. Systeme in 63 Lindern. Zu den bekanntesten Kunden zihlen ALDI Nord, Lidl oder Migros. Auch der

indische und afrikanische Arm von Walmart setzt auf die Lésungen von GK Software.

e Attraktiver Markt: Entwicklungen wie der Siegeszug des mobilen Internets, das Zusammenwachsen
unterschiedlicher Vertriebskanile (Stichwort Omnichannel) und die steigende Bedeutung von KI-Anwen-
dungen bedeuten fiir den Einzelhandel weitreichende Umwilzungen, die ohne moderne IT-Strukturen
kaum zu bewiltigen sind und die fiir einen deutlich héheren Bedarf an spezialisierten IT-Lésungen sorgen.

¢ Innovations- und Technologiefiihrerschaft: Die starke Marktstellung verdanke GK Software dem
hohen Innovationsgrad der Software, die einen sehr grofien Funktionsumfang mit einer ausgeprigten Mo-
dularitit und Flexibilitit verbindet. Themen wie Omnichannel und ganz aktuell kiinstliche Intelligenz (KI)
sowie Machine Learning, mit denen u.a. individualisiertes Marketing und vor allem Dynamic Pricing ka-
naliibergreifend etabliert werden sollen, werden frith aufgegriffen und fiir den Einzelhandel umgesetzt. Als
nichste Produktinnovation mit einem grofSen Potenzial hat GK eine Big-Data-Lésung fiir den Einzelhandel
angekiindigt, die eine Echtzeit-Optimierung zahlreicher Fragestellungen erméglichen soll.

¢ Erfolgreiche SAP-Partnerschaft: Die GK-Produkte werden weltweit von SAP an deren Einzelhan-
delskunden vertrieben. Mit der Partnerschaft, aus der bereits fast 80 gemeinsame Kundenprojekte hervor-
gegangen sind, ist GK Software in den letzten Jahren vor allem im Ausland sehr stark gewachsen, wo inzwi-
schen die Hilfte der Erlose erzielt wird. Zuletzt wurden Partnerschaften mit weiteren IT-Giganten wie
Microsoft und IBM vereinbart, aus denen sich ebenfalls neue Vertriebschancen ergeben kénnten.

¢ Rasanter Gewinnanstieg: Wihrend das starke Umsatzwachstum bis in das Jahr 2019 hinein noch auf
Kosten der Profitabilitit ging, hat sich die Ertragssituation inzwischen grundlegend verbessert. Nach einer
EBIT-Verdreifachung in 2020 ist das operative Ergebnis auch im Q1 2021 um iiber 200 Prozent gestiegen.
Das mittelfristige Ziel einer EBIT-Marge von 15 Prozent ist damit deutlich wahrscheinlicher geworden.

¢ Cloud-Geschift massiv ausgebaut: Noch nicht in den Zahlen enthalten sind SaaS-Umsitze in Hohe
von 50 Mio. Euro, die zum Jahreswechsel bereits fiir die kommenden Jahre gesichert wurden. Ein GrofSteil
davon entfillt auf die neue Fiskalisierungslosung, der damit ein exzellenter Markestart gelungen ist.

® Aktie mit weiterem Potenzial: GK Software verfiigt marke- und produkeseitig tiber sehr gute Wachs-
tumschancen und hat in der Vergangenheit bewiesen, dass es diese zu nutzen versteht. Wir halten deswegen
eine Fortsetzung der Erfolgsstory fiir wahrscheinlich und haben auf dieser Grundlage einen fairen Wert von
162,00 Euro je Aktie ermittelt. Unser Urteil lautet deshalb weiterhin ,,Buy*.
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SWOT-Analyse

Stirken

® Fiithrender Anbieter spezialisierter Software fiir den
Einzelhandel mit einer breiten und renommierten
Kundenbasis.

® Technologie- und Innovationsfithrerschaft ermog-
licht stetige Marktanteilsgewinne.

® Umfassende Partnerschaft mit SAP, aus der bereits
fast 80 gemeinsame Kundenprojekte hervorgegan-
gen sind.

® Hohe Wachstumsdynamik in den letzten Jahren,
die vor allem von einer zunehmenden Internatio-
nalisierung getragen wird.

® Beeindruckende Ergebnistrendwende geschafft.

® Sechr stabile Aktiondrs- und Fithrungsstruktur mit
HV-Mehrheit in Griinderhand.

Chancen

® Hoher Kostendruck und technologischer Wandel
im Einzelhandel diirften den Bedarf an modernen
IT-Losungen weiter erhohen. Zusitzlich hat die
Corona-Krise die Themen Digitalisierung und
Omnichannel im Einzelhandel weiter befliigelt.

® Die Auslandsmirkte bieten noch grofle Potenziale
fur Marktanteilszugewinne. Insbesondere der US-
Markt und Asien bieten grofies Potenzial.

® Mit der Entwicklung neuer Losungen werden lau-
fend neue Potenziale bei Bestandskunden sowie
neuen Kundensegmente erschlossen. Nach dem ex-
zellenten Markestart von Fiskal Cloud verkniipft
GK grofle Erwartungen mit der Big-Data-Losung
GK Spot.

® Die Vertriebspipeline ist weiterhin sehr gut gefiillt.

® Der rasche Ausbau des SaaS-Geschift diirfte die
Stetigkeit der Erlosentwicklung verbessern und den
Margenanstieg stiitzen.

SWOT-Analyse
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Schwichen

® Die Umsitze und Ertrige einzelner Jahre werden
teilweise in hohem Ausmafl von wenigen Grof-
kunden und -projekten beeinflusst.

® Die Ergebnisentwicklung wird stark von den vola-
tilen Produktlizenzabschliissen determiniert, die
oft erst in den letzten Wochen des Jahres erzielt
werden.

® Der hohe Dienstleistungsanteil begrenzt die Skalie-
rungspotenziale des Geschiftsmodells und bedingt
erhohte Auslastungsrisiken.

® Das angestrebte Margenniveau von 15 Prozent
wurde trotz der erzielten Fortschritte noch nicht er-
reicht, auch dieses Jahr diirfte es noch verfehlt wer-
den.

Risiken

® Die akuten und dauerhaften Folgen der Corona-
Pandemie insbesondere fiir den Non-Food-Einzel-
handel konnten sich als viel langwieriger und tief-
greifender erweisen als bisher erwartet und insbe-
sondere das Neugeschift aufSerhalb von Europa
und Nordamerika noch lange belasten.

® Eine angestrebte Akquisition in Asien birgt zusitz-
liche Risiken bei der Auswahl, der Bewertung und
vor allem der Integration des Zielunternehmens.

® Eine beschleunigte Expansion vor allem im Aus-
land konnte weitere Profitabilititsfortschritte er-
schweren oder gar die bisherigen umkehren.

® Probleme bei einem Grof3projekt oder der Verlust
eines Grofflkunden wiirden sich spiirbar auf die
Umsatz- und vor allem auf die Gewinnzahlen aus-
wirken. Dariiber hinaus kénnte der damit verbun-
dene Reputationsschaden das kiinftige Neugeschift
erschweren.
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Profil

Spezialist fiir Einzelhandelssoftware

Die in Schoneck im Vogtland ansissige GK Software
SE, ein fithrender Anbieter von Softwareldsungen fiir
den Filialeinzelhandel, wurde 1990 als G&K Daten-
systeme GmbH gegriindet. Der Formwechsel in die
AG und die Umbenennung folgten 2001, seit Januar
2018 firmiert die Gesellschaft nun als eine europii-
sche Aktiengesellschaft (SE). Die beiden Griinder,
Rainer Glif§ und Stephan Kronmiiller, deren Initialen
den Unternehmensnamen bilden, sind in der Gesell-
schaft weiter aktiv, Rainer Glif als Vorstandsvorsit-
zender und Stephan Kronmiiller als Geschiftsfithrer
der Tochter EuroSoftware in Pilsen, als Leiter der For-
schungsabteilung und als stellvertretender Vorstand
Technologie. Dariiber hinaus halten die beiden Griin-
der direkt und indirekt immer noch mehr als 45 Pro-
zent der Aktien.

Aktionirsstruktur
Stephan Kronmiiller
21,1%
_ Freefloat
~54,8%

Rainer Glif ! /
24,2%

Quelle: Unternehmen

Prisenz auf drei Kontinenten

Insgesamt beschiftigt der Konzern derzeit 1.159 Mit-
arbeiter (Stand: Ende Mirz 2021), die sich auf mehr
als ein Dutzend operativ titige Gesellschaften und auf
13 Standorte in sieben Landern verteilen. Die beiden
wichtigsten Standorte sind die Firmenzentrale in
Schoneck mit 383 Mitarbeitern, wo unter dem Dach
der Konzernmutter administrative Aufgaben, Pro-
duktentwicklung, Projektmanagement und Third-Le-
vel-Support angesiedelt sind. Eine Schliisselstellung
innerhalb des Geschiftsmodells kommt der Tochter
EuroSoftware aus Pilsen zu, die mit ihren 244 Mitar-

Profil
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beitern fiir einen Grofiteil der eigentlichen Software-
produktion sowie fiir Forschung & Entwicklung ver-
antwortlich ist. Weitere inldndische Standorte befin-
den sich unter anderem in Berlin (Marketing, Ver-
trieb und Partneraktivititen), Hamburg und St. Ing-
bert im Saarland. Seit Anfang 2016 gehort zudem ein
weiterer Near-Shoring-Standort in Lwiw in der Ukra-
ine zum Konzern (derzeit 28 Mitarbeiter), mit dem
GK-Software die gute Verfuigbarkeit von IT-Fach-
kriften sowie das niedrige Lohnniveau in der westuk-
rainischen Stadt nutzt.

USA mit wachsender Bedeutung

Zur Erschliefung der Mirkte in den USA, Afrika und
Russland verfiigt GK Software {iber entsprechende
Landes- bzw. Regionalgesellschaften, die vor Ort den
Vertrieb und vor allem die Projektumsetzung und den
Service iibernehmen. Ein besonderer Fokus liegt dabei
auf den USA, wo GK die eigene Prisenz durch eine
grofle Akquisition im Jahr 2015 entscheidend ausge-
baut hat und wo inzwischen 97 Mitarbeiter zum
Team zihlen.

Leistungsstarkes Kernprodukt

Im Zentrum des Geschifts von GK Software steht
eine moderne, modulare und fiir andere Systeme of-
fene Cloud-Plattform (CLOUD4RETAIL), an die
verschiedene mobile und stationire Dienste ange-
dockt werden konnen. Den funktionalen Kern der
Plattform stellt die Kassenlésung OmniPOS dar, die
vollstindig in JAVA programmiert, hardware- und be-
triebssystemunabhingig und insbesondere auf die Be-
diirfnisse  weitverzweigter Filialunternehmen zuge-
schnitten ist. Die Software, die sowohl aus der Cloud
als auch lokal sowie hybrid betrieben werden kann, er-
moglicht eine Abdeckung simtlicher IT-gestiitzten
Prozesse in den Filialen und eine effiziente Kontrolle
und Steuerung durch die Unternehmenszentrale. Alle
Funktionen kénnen zudem je nach Bedarf zentral
oder dezentral und einheitlich fiir simtliche Kanile
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ausgestaltet werden, was die Hindler in die Lage ver-
setzt, Prozesse wie Preisberechnung, Treuepro-
gramme, Sonderaktionen, Warenwirtschaft oder An-
gebotspolitik konsistent iiber die bedienten Vertriebs-
kanile (stationir, online, mobil) abzubilden. Angefan-
gen mit stationdren und mobilen Kassensystemen,
tiber die flexible Handhabung von unterschiedlichs-
ten Rabatt-, Primien- und Treueaktionen, bis zur
Warenwirtschaft und dem zentral gesteuerten Druck
von Etiketten und der Einblendung von elektroni-
scher Werbung lisst die GK-Software in punkto
Funktionalitit kaum einen Wunsch offen. Die beson-
deren Stirken der Software sind nach Unternehmens-
angaben gerade ihre gute Integrationsfihigkeit in weit
verzweigte Strukturen einerseits und die Moglichkei-
ten zur Zentralisierung andererseits. So ermdoglicht die
Software die starke Zentralisierung von Backoffice-
Systemen, die frither filialweise vorgehalten werden
mussten, und gleichzeitig das zeitnahe Monitoring
von tausenden Filialen in unterschiedlichen Landern
und Sprachriumen. Mit dieser Kombination aus weit-
reichenden Zentralisierungsoptionen und michtigen
Monitoring-Tools verfiigt das Unternehmen nach ei-
genen Angaben iiber ein weltweites Alleinstellungs-
merkmal, das die Software gerade fiir weitverzweigte
Filialketten sehr attraktiv macht. Trotz des groflen
Funktionsumfangs und der Modulvielfalt weist die
Software zudem einen hohen Standardisierungsgrad
auf, der eine vergleichsweise rasche Implementierung
und eine verlissliche Kalkulation der Kosten ermog-

licht.

Wachsendes Add-on-Portfolio
Das Kernprodukt wird durch zahlreiche Add-ons

bzw. durch Losungen fiir spezielle Branchen erginzt.
Dazu gehoren zum Beispiel Module fiir Waagen oder
fur die Auszeichnung der Waren (elektronisch und ge-
druckt) bzw. fiir die Ansteuerung der Werbeflidchen
im Laden sowie eine marktfihrende Losung fir die
Zahlungsabwicklung im US-Einzelhandel, mit der
mehr als 40 unterschiedliche Zahlungssysteme ange-
bunden werden kénnen. Mit Blick auf den US-Markt
wurde dariiber hinaus im vorletzten Jahr zudem unter
dem Namen GK Drive eine neue Losungsvariante fiir
Tankstellen und daran angeschlossene Convenience-
Shops entwickelt und inzwischen ausgerollt. Ebenfalls
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bereits an den ersten Kunden (in Deutschland) iiber-
geben wurde die Restaurantlésung GK Hospitality,
die sich noch vor allem an die gastronomischen Ange-
bote im Einzelhandel richtet. Noch in der Marktein-
fihrung befindet sich hingegen die cloudbasierte Kas-
senlsung fiir Kleinsthindler Retail7, die im letzten
Jahr fertig entwickelt und in ersten Pilotinstallationen
eingesetzt wurde. Die Software ist ausschliefflich im
SaaS-Modell aus der Cloud verfiigbar, kann tber die
App-Stores bezogen werden und stellt minimale An-
forderungen an die Hardware, bis zum Betrieb in ei-
nem Browser. Bis auf eine Bargeldkassette konnen die
Hindler damit auf spezielle Kassenhardware verzich-
ten, was ihnen erhebliche Investitionskosten erspart.

Michtige Konsumenten-Plattform

Ein weiteres Produkt, das zusammen mit
CLOUDA4RETAIL angeboten wird und nahtlos mit
dieser zusammenarbeitet, ist die mobile, cloudbasierte
Konsumentenlésung Mobile Customer Cloud. Es
handelt sich dabei um eine Plattform, in der alle mo-
bilen Prozesse der Kundeninteraktion abgebildet wer-
den. Kundenseitig besteht sie aus einer michtigen
Smartphone-App, die simtliche Aspekte der Kunden-
ansprache abdeckt. Dazu gehéren Infotainment, Ra-
battaktionen, Self-Scanning bis zum Self Service auf
dem eigenen Smartphone (Bring your own Device),
Mobile Payment und Buy-online-pickup-in-Store
(BOPIS). Die App ist genuin White-Label-fihig, so
dass die Hindler sie in ihrem eigenen Look & Feel
ausgestalten konnen.

Power Apps

Schliefflich umfasst das Produktportfolio Software fiir
spezifische Fragestellungen des Einzelhandels, die
auch unabhingig von CLOUDA4RETAIL betrieben
werden kann und deswegen auch separat vertrieben
wird. GK bezeichnet diese Losungen, die fast aus-
schliefflich im SaaS-Modell angeboten werden, als
Power-Apps. Dazu gehéren die kleine Spezialldsung
eMailBon.de, mit der die Handler auf die Ausgabe
von Papierbons verzichten konnen, die Fiskalisie-
rungslésung Fiskal Cloud (siehe unten) sowie die KI-
Plattform AIR (Artificial Intelligence for Retail).
Diese erlaubt es, vielfiltige handelsspezifische Indivi-
dualisierungs- und Optimierungsaufgaben Kl-ge-
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stiitzt und in Echtzeit zu losen. Dazu gehoren etwa
Dynamic Pricing, Personalisierung der Ansprache
und der Angebote, Betrugsvorbeugung und Fragestel-
lungen der Lagerhaltung.

Hochperformante Fiskalisierungslgsung

Einen sehr erfolgreichen Marktstart hatte die Fiskal
Cloud, eine in Kooperation mit der Bundesdruckerei
entwickelte cloudbasierte Fiskalisierungslosung, mit
der deutsche Einzelhidndler unabhingig von der ein-
gesetzten Kassensoftware die verschirften Vorschrif-
ten fiir die Filschungssicherheit von Kassenjournalen
zur Reduktion der Steuervermeidung erfiillen kon-
nen. Die Losung, die GK in einer separaten Tochter
DF Deutsche Fiskal GmbH fiihrt, wurde inzwischen
an mehr als 100 grof3e Einzelhindler verkauft, die da-
ran mehrere zehntausend Filialen mit einer deutich
sechsstelligen Zahl an Geriten angeschlossen haben.
Trotz der Corona-Beschrinkungen im Einzelhandel
werden mit dem System schon jetzt tiglich 60 Mio.
Transaktionen in Echtzeit abgewickelt. Insgesamt ha-
ben die Systeme der Fiskal Cloud seit Jahresanfang
(voller Betrieb erst seit Anfang April) bereits vier Mil-
liarden Transaktionen bearbeitet. GK setzt bei der
Vermarktung der Fiskal Cloud fast ausschliefllich auf
das SaaS-Modell und konnte bereits zum Jahreswech-
sel auf ein fiir die nichsten drei Jahre vertraglich gesi-
chertes Umsatzvolumen von 33 bis 35 Mio. Euro ver-
weisen. Darin noch nicht enthalten sind nach Unter-
nehmensangaben die Erlése mit einer Archivierungs-
16sung (Fiskal Cloud Archiv), die seit diesem Jahr als
Erginzung zu Fiskal Cloud angeboten wird und der
GK ebenfalls ein hohes Potenzial zutraut.

Langjihrige
SAP
Die hohe Qualitdt und der grofle Funktionsumfang

der GK-Losungen wurden im Jahr 2009 durch den
Softwarekonzern SAP geadelt, der diese seitdem eige-

Erfolgspartnerschaft mit

nen Kunden aus dem Handelsbereich als Branchenlo-
sung anbietet. Inzwischen vertreibt SAP weltweit
simtliche zentralen Elemente der GK-Losungswelt,
dariiber hinaus umfasst die Zusammenarbeit eine
enge Abstimmung auf den Gebieten Forschung und
Entwicklung, gemeinsame Messeauftritte sowie den
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gemeinsamen Betrieb eines Centers of Excellence for
Retail, in dessen Rahmen die weitere Produktentwick-
lung koordiniert und auf die Customer Experience
Strategie von SAP ausgerichtet werden soll. Von der
Partnerschaft mit SAP profitiert GK Software durch
einen groflen Renommeezugewinn, vor allem aber
durch die enorm vergrofSerte vertriebliche Reichweite.
Dies gilt insbesondere fiir die auslindischen Mirkte,
die die Gesellschaft in Eigenregie nicht so intensiv be-
arbeiten kann wie den deutschen Einzelhandel. Aus
der Kooperation sind inzwischen fast 80 gemeinsame
Kundenprojekte hervorgegangen, vor allem im Aus-
land profitiert GK Software sehr stark von der Ver-
triebskraft seines Partners.

Partnerschaften mit Microsoft und IBM

Inzwischen zihlt das Unternehmen aber auch andere
Riesen des IT-Sektors zu seinen Partnern. So wurde
im Herbst 2020 cine enge Zusammenarbeit mit
Microsoft vereinbart, auf deren Basis die GK-Losun-
gen auch aus der Microsoft-Cloud Azure angeboten
werden konnen. Dafiir hat GK Software in den letz-
ten Jahren technische Anpassungen seiner Losungen
an die Azure-Spezifikationen vorgenommen, was die
Performance und Skalierbarkeit der genuin cloudba-
sierten Dienste deutlich erhoht. Dariiber hinaus ha-
ben die beiden Unternehmen eine gegenseitige Ver-
triebspartnerschaft vereinbart, woraus sich fiir GK ei-
nerseits neue Kundenprojekte und andererseits lau-
fende Provisionen fir diejenigen Kunden, die sich fiir
das Hosting ihrer GK-Losungen auf Azure entschei-
den, ergeben kdnnten. Vor allem aber verweist GK
Software auf die strategische Bedeutung der Vereinba-
rung fiir die Erfolgsaussichten des eigenen Cloud-An-
gebotes im europdischen Markt, wo die Microsoft-
Cloud von sehr vielen Unternehmen den Konkur-
renzangeboten vorgezogen wird. Stirker auf den ame-
rikanischen Markt gerichtet ist hingegen eine dhnliche
Vereinbarung, die kiirzlich mit IBM abgeschlossen
wurde. Auch hier geht es um das Angebot der GK-
Losungen aus der IBM-Cloud sowie um den gemein-
samen Vertrieb der Software, der Cloud-Leistungen
und der Dienstleistungen von IBM. Fiir GK resultiert
die Attraktivitit dieser Vereinbarung unter anderem
aus der Vielzahl der amerikanischen Einzelhandels-
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kunden von IBM, von denen viele noch veraltete Soft-
ware verwenden.

Fiithrende Marktstellung wird ausgebaut

Insgesamt verfiigt GK Software inzwischen iiber eine
Installationsbasis des Kernprodukts von 346.000 Sys-
temen (Kassen, mobile Gerite, Server) in 63 Lindern.
Allein letztes Jahr kamen 22.000 dazu. Einer Markt-
studie des Forschungs- und Beratungsunternehmens
RBR zufolge ist GK gemessen an der Zahl der Instal-
lationen von Kassensystemen im Einzelhandel (inkl.
Tankstellen und Gastronomie) somit weltweit auf
Platz 6, in Mittel- und Osteuropa der eindeutige
Marktfithrer und in Gesamteuropa die Nummer 2.
Noch eindrucksvoller sind die Platzierungen gemes-
sen an der Zahl der Neuinstallationen (ohne Tankstel-
len und Gastronomie), bei der GK in den letzten bei-
den Jahren (Juni 2018 bis Juni 2019 sowie Juni 2019
bis Juni 2020) die weltweite Nummer eins war. In Eu-
ropa reichte der Marktanteil bei den Neuinstallatio-
nen sogar an die 20-Prozent-Marke. Noch stirker ist
die Marktstellung im Heimatmarkt Deutschland aus-
geprigt. Vor allem im deutschen Lebensmittel-Dis-
counthandel, wo GK-Software Platzhirsche wie Lidl
und ALDI Nord zu den Kunden zihlt, diirfte der
Marktanteil inzwischen jenseits der 50-Prozent-
Marke liegen.

Erstklassige Referenzen...

Den Gesamtbestand der Kundendatei beziffert GK
Software auf 440, wovon 115 auf das Kernproduke
CLOUDA4RETAIL bzw. dessen Vorginger entfallen.
Besonders stark ist GK Software dabei in den Segmen-
ten Lebensmittel, Drogerie & Haushalt, Mode &
Lifestyle, Bau- und Einrichtungsmirkte sowie Tech-
nik & Auto. Die Kundenkartei von GK Software
gleicht dem ,Who is who® des Einzelhandels. Insge-
samt zihlt GK Software elf der globalen Top-50-Ein-
zelhdndler zu den Kunden. Im Heimatmarke
Deutschland zihlen Lidl, ALDI Nord, Edeka, Galeria
Kaufthof, Fressnapf, Telekom-Shops, Tchibo, Netto,
Douglas, Hornbach und die HIT-Mirkte zum Kun-
denkreis, im europiischen Ausland vertrauen unter
anderem die beiden schweizerischen Platzhirsche
Migros und die Coop Genossenschaft sowie der fiih-
rende russische Lebensmittelhdndler X5 Retail Group
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auf die Losungen von GK Software. Uber eine rasch
wachsende Kundenbasis verfiigt GK Software auch in
Nordamerika, wo unter anderem zwei der Top-20 des
US-Lebensmitteleinzelhandels dazu zihlen. Auch der
weltgrofSte Einzelhdndler Walmart gehort inzwischen
zum Kundenkreis, wenn auch bisher nur mit seinen
Aktivititen aufSerhalb der USA. Insbesondere im siid-
lichen Afrika und in Indien hat GK den Branchenpri-
mus mit Kassensoftware ausgestattet. 2020 kamen 11
neue Kunden fiir das Kernprodukt dazu, deren Her-
kunft die breite geographische Prisenz von GK wider-
spiegelt: Stidafrika, USA, Dinemark, Agypten, Bulga-
rien, Kanada, Frankreich, Deutschland und erstmals
Neuseeland. Besonders erwihnenswert ist in diesem
Zusammenhang der Vertriebserfolg in Frankreich, wo
es zum ersten Mal gelungen ist, einen der fithrenden
Einzelhidndler als Kunden zu gewinnen. Mit iiber Fi-
lialen zihlt das Unternehmen nicht nur in Frankreich
zu den fithrenden Anbietern, sondern auch weltweit

zu den Top-50.

Umsatzstruktur 2020
19,9%

35,8%

Lizenzen Plattform m Lizenzen Plattformerweiterungen

m Lizenzen Smart Extension M Retail Consulting

o Cloud Betriebsunterstiitzung m Wartung

Sonstiges

Quelle: Unternehmen

Schwerpunkt bei Dienstleistungen

Das grofite Erlosvolumen erzielt GK mit Dienstleis-
tungen. Darunter subsumiert GK vor allem die Um-
sdtze aus der Implementierung der Software sowie aus
kleineren kundenindividuellen Anpassungs- und Er-
weiterungsprojekten. Da sich die Filiallandschaft
stindig verindert, generiert GK mit solchen Dienst-
leistungen auch bei Bestandskunden laufend hohe
Einnahmen, die im Zeitablauf die urspriinglichen Li-
zenzzahlungen um ein Vielfaches tibertreffen kénnen.
Dabei unterscheidet GK zwischen Anpassungen, aus
denen anschlieffend Wartungserlose resultieren (Platct-
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formerweiterungen) und die letztes Jahr fiir rund 20
Prozent der Gesamtumsitze sorgten, und der klassi-
Softwareentwicklung
ohne weitergehende Wartungsvereinbarungen (Smart
Extensions), die 2020 fiir knapp 36 Prozent der Erlose

schen kundenindividuellen

verantwortlich waren. Zu den Dienstleistungen zih-
len schliefSlich auch T4tigkeiten wie die Bedarfs- und
Strukturanalyse sowie Beratung und Projektmanage-
ment (Retail Consulting, Umsatzbeitrag: 8,9 Pro-
zent). Mit reinen Produktlizenzen (Lizenzen Platt-

Profil

Research

Small and Mid Cap

28. Juni 2021

Research

form) hat GK im letzten Jahr 10,4 Mio. Euro bzw.
knapp 9 Prozent der Gesamtumsitze erzielt, wobei zu
beachten ist, dass sich im letzten Jahr drei Neukunden
sowie ein Bestandskunde fiir das SaaS-Modell ent-
schieden haben, weswegen die Lizenzeinnahmen aus
diesen Abschliissen, die GK auf insgesamt 13 bis 15
Mio. Euro beziffert, erst in den nichsten Jahren um-
satzwirksam werden. Weitere Einnahmen erzielt GK
mit Wartung (19,6 Prozent) sowie mit Hosting
(Cloud Betriebsunterstiitzung; 4,5 Prozent).
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Softwarebranche als Wachstumstreiber

Mit dem Fokus auf Software und angrenzende
Dienstleistungen agiert GK Software in Mirkten mit
einer iiberdurchschnittlichen Wachstumsdynamik.
Insbesondere der Software-Sektor gehort zu den
wachstumsstirksten Segmenten der deutschen Volks-
wirtschaft. So ist der deutsche Softwaremarke seit
2010 um durchschnittlich mehr als 5 Prozent pro Jahr
gewachsen, auf zuletzt rund 26 Mrd. Euro. Dabei
wurde der Durchschnittswert durch die Corona-Pan-
demie im letzten Jahr, durch die der Branchenumsatz
erstmals gesunken ist, etwas nach unten gedriickt. Zu-
vor hatte der Zehnjahresdurchschnitt sogar bei 6,3
Prozent gelegen und im Jahr 2019 war der Sektor um

7,3 Prozent gewachsen (Quelle: BITKOM).

Wachstum Software und IT-Sektor
10,0%

7,5%
5,0%
Cadd
0,00/0 T T T
-2,5%
-5,0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021p
m IT-Sektor gesamt M Software  m IT-Services

Quelle: BITKOM

Riickkehr zum Wachstum

Fiir das laufende Jahr erwartet BITKOM fiir die Soft-
warebranche die Riickkehr zum Wachstum, wenn
auch noch mit einer Dynamik unterhalb der fritheren
Werte. Konkret rechnet der Branchenverband fiir den

Softwarebereich mit einem Anstieg der Branchenum-
sitze um 4,1 Prozent auf 27,0 Mrd. Euro.

Geschiftsklima auf Mehrjahreshoch

Diese Einschitzung wird durch das kriftig verbesserte
Geschiftsklima gestiitzt. Der auf einer monatlichen
Konjunkturumfrage basierende Bitkom-ifo-Digitalin-
dex zur Messung des Geschiftsklimas, der im Frith-
jahr 2020 in kiirzester Zeit von 24,6 Punkten auf
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-18,7 Punkte und damit auf den tiefsten Stand seit der
erstmaligen Erhebung 2006 gefallen war, liegt inzwi-
schen (Mai 2021) wieder bei 34,2 Punkten und damit
auf dem hochsten Niveau seit dem Herbst 2018.

Bitkom-ifo-Digitalindex

Geschiftsklima, Geschiftslage und Geschiftserwartungen in der ITK-Branche

—— Geschiftslage ~ —— Bitkom-ifo-Digitalindex ~ —— G

Quelle: BITKOM

Riickenwind fiir die Digitalisierung

So schmerzhaft der Corona-Einbruch auch war, mit-
telfristig kénnte die IT-Branche hiervon sogar profi-
tieren. Denn die Kontaktbeschrinkungen in zahlrei-
chen wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Berei-
chen haben verdeutlicht, wie wichtig die Digitalisie-
rung der Produkte und viel mehr noch der Prozesse
fur die Krisenfestigkeit von Geschiftsmodellen ist.
Der Branchenverband BITKOM spricht in diesem
Zusammenhang von einem Digitalisierungsschub
durch Corona. Einer Umfrage von Bitkom Research
im Auftrag des IT-Dienstleisters Tata Consultancy
Services (TCS) zufolge haben drei Viertel der befrag-
ten 955 Unternehmen aus Deutschland angegeben,
dass sie in Reaktion auf die Pandemie ihre Investitio-
nen in digitale Gerite, Technologien und Anwendun-
gen erhoht haben. Bei vier von zehn der Unterneh-
men hat sich die Digitalisierung der Produkte und
Leistungen beschleunigt, bei einem Viertel trifft das
auf die eigenen Geschiftsprozesse zu. Auch berichten
die Unternechmen von einem positiven Wandel der
Einstellung der Mitarbeiter zum Thema Digitalisie-
rung (Quelle: BITKOM: Corona fiihrt zu einem Di-
gitalisierungsschub). Doch das Wachstum des IT-
Marktes war auch schon vor Corona sehr stark von
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der umfassenden Digitalisierung und Vernetzung von
Produkten, Geschiftsprozessen und -beziehungen ge-
prigt, die je nach Gewichtung einzelner Aspekte unter
den Bezeichnungen digitale Transformation, Indus-
trie 4.0 oder schlicht Digitalisierung subsumiert wer-
den. Schon 2016 zeigten sich in den Umfragen von
TCS 70 Prozent der befragten Unternechmen aufge-
schlossen oder sehr aufgeschlossen gegeniiber der Di-
gitalisierung, bis 2019 stieg dieser Anteil weiter auf 78
Prozent, um in Reaktion auf Corona auf 85 Prozent
zu klettern. Diese Digitalisierungsbereitschaft zeigt
sich immer mehr im konkreten Handeln der Unter-
nehmen. So verfiigt inzwischen jedes vierte Unterneh-
men tiiber ein dediziertes Digitalisierungsteam, auch
die Investitionen in die Digitalisierung steigen konti-
nuierlich. Die entsprechenden Budgets (gemessen am
Umsatz) haben allein zwischen 2015 und 2019 um 28
Prozent zugenommen, in absoluten Zahlen diirften
die Zuwichse noch hoher ausgefallen sein. Fiir 2020
liegen noch keine Erhebungswerte vor, doch ange-
sichts der Befragungsaussagen, dass 75 Prozent der
Unternehmen in Reaktion auf Corona ihre Investiti-
onen in die Digitalisierung erhéht haben, ist von ei-

nem starken Anstieg der Budgets auszugehen (Quelle:
TCS - Deutschland lernt KI).

Digitalisierungsbudget

2015

8,0% -
6,0% -
4,0% -
2,0% A
0,0%

Anteil am Umsatz

2017 2018 2019

Quelle: TCS - Deutschland lernt K1

Zielmarkt Einzelhandel

Noch weitaus relevanter als die Entwicklung der Soft-
warebranche ist fiir GK Software allerdings die Situa-
tion im deutschen und internationalen Einzelhandel.
Nach Angaben des Branchenverbandes HDE erwirt-
schaftet der Sektor mit seinen 3,1 Mio. Beschiftigten
und 322 Tsd. Betrieben in Deutschland einen Jahres-
umsatz von fast 544 Mrd. Euro und trigt damit 15,8
Prozent zur deutschen Wirtschaftsleistung bei (Stand:
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2019). Nach einer schwachen Phase in den Nullerjah-
ren hat der Handel seit 2010 ein stetiges Wachstum
verzeichnet, das sich trotz der Corona-Pandemie auch
2020 fortgesetzt hat. Nach Angaben des HDE sind
die Einzelhandelsumsitze 2020 um 5,7 Prozent auf
577,4 Mrd. Euro gestiegen.

Umsatz im Einzelhandel (in Mrd. Euro)
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Quelle: HDE

2021 mit heftigem Einbruch

Allerdings war dieses Wachstum sehr ungleich ver-
teilt. Wihrend der Online-Handel um 20,7 Prozent
zulegte (siche unten), gab es in Teilen des stationdren
Einzelhandels hohe Einbriiche. Am stirksten betrof-
fen war der Handel mit Bekleidung und Schuhen,
dessen Umsatz um fast ein Viertel eingebrochen ist
(Quelle: HDE: Einzelhandel erlebt 2020 Jahr der Ext-
reme). Noch dramatischer gestaltet sich die Situation
im laufenden Jahr, in dem der mehrmonatige Lock-
down tiefe Spuren in der Einzelhandelsstatistik hin-
terlassen hat. Nach Angaben des HDE lagen die Um-
sitze der von den SchlieSungen betroffenen Branchen
in den ersten fiinf Monaten 2021 im Durchschnitt
um rund 60 Prozent unter dem Vorkrisenniveau, was
laut HDE einem Umsatzeinbruch um bis zu 40 Mrd.
Euro entspricht. Dementsprechend sehen sich nach
einer Umfrage des HDE 53 Prozent der Bekleidungs-
hindler in akuter Existenznot, im Schuh- und Leder-
warenhandel reicht diese Quote sogar an die 60 Pro-
zent heran (Quelle: HDE: Zwischenbilanz fiir Januar
bis Mai 2021).

Strukturverschiebung

Besonders stark bedroht die Krise kleinere Hindler,
was eine seit Jahren zu beobachtende Strukturver-
schiebung in Richtung von grofleren Ketten weiter
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beschleunigen kénnte. Denn schon in den letzten Jah-
ren gab es zwischen verschiedenen Segmenten des
Einzelhandels deutliche Divergenzen beziiglich der
Wachstumsraten. So haben gerade die von GK Soft-
ware adressierten Filialketten ihren Marktanteil zulas-
ten anderer Handelsformen ausgeweitet. Die Filialis-
ten des Fachhandels zum Beispiel haben ihren Markt-
anteil zwischen dem Jahrtausendwechsel und dem
Jahr 2019 von 12,2 auf 16,2 Prozent erhoht, die Dis-
counter haben ihren Marktanteil seit 2000 sogar um
fast 50 Prozent auf 14,9 Prozent gesteigert. Insgesamt
entfallen inzwischen fast 60 Prozent der Handelsum-
sitze auf solche stark filialisierten Betriebsformen, zur
Jahrtausendwende waren es erst 45 Prozent (Quelle:
HDE). Allerdings hat sich in den letzten Jahren — vor
Corona — sowohl beim Anteil der filialisierten Be-
triebsformen als auch beim Siegesszug der Discounter
zumindest eine Plateaubildung, wenn nicht sogar eine
mogliche Trendumkehr, abgezeichnet. Wie sich die
Corona-Krise auf diese Entwicklung ausgewirkt ha-
ben wird, bleibt abzuwarten.

Markrtanteil der stark filialisierten Betriebsformen
60
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Quelle: HDE

Online-Handel boomt

Eine noch gravierendere Strukturverschiebung betrifft
die Verlagerung der Handelsumsitze zum Onlinehan-
del. Dieser wichst seit Jahren deutlich {iberproportio-
nal und ein Nachlassen der Dynamik ist nicht erkenn-
bar. Nach Angaben des HDE haben sich die Online-
Umsitze seit 2008 um den Faktor 5,8 erhoht, auf fast
73 Mrd. Euro im letzten Jahr. Allein 2020 gab es in-
folge der Corona-Pandemie einen Wachstumsschub
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im E-Commerce um fast 23 Prozent bzw. 13,6 Mrd.
Euro.

E-Commerce-Umsatz in Deutschland
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Mobile-Commerce wichst iiberdurch-
schnittlich

Damit entfallen inzwischen 12,6 Prozent des gesam-
ten Einzelhandelsumsatzes und sogar 18,4 Prozent der
Erlose im Nonfood-Einzelhandel auf E-Commerce.
Doch auch innerhalb des E-Commerce gibt es eine
zunehmende Gewichtsverschiebung zum Mobile-
Commerce. Nach Angaben des Forschungsinstituts
IFH und des HDE beliuft sich der Anteil der Kiufe
iber Smartphones am gesamten E-Commerce-Um-
satz inzwischen auf 47 Prozent, mit deutlich steigen-
der Tendenz. Weitere 8 Prozent erfolgen tiber Tab-
lets, wihrend PC/Laptops noch bei 45 Prozent der
Online-Kiufe genutzt werden.

Marktanteile von Geritetypen am Online-Umsatz
60%
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Quelle: HDE / I[FH

Megatrend Omnichannel-Handel

Durch diese Entwicklung befinden sich die Einkaufs-
gewohnheiten und die Art und Weise, wie Hindler
mit ihren Kunden kommunizieren und wo und wie
sie ihre Produkte prisentieren, in einem grundlegen-
den Wandel. Hinzu kommt, dass die Vertriebskanile
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online, mobil und stationir von den Kunden zuneh-
mend kombiniert genutzt werden und dass insbeson-
dere Offline-Kdufe vermehrt durch Online-Recherche
vorbereitet werden. Damit spielt das Zusammen-
wachsen der Kanile (stationir, online und mobil) eine
immer wichtigere Rolle im Handel und die Mehrka-
nalfihigkeit wird zu einem zentralen Erfolgskriterium.
Das Zusammenspiel der Kanile betrifft inzwischen
aber nicht nur die Aufteilung auf Information und
Kauf, sondern auch Aspekte wie Zahlung, Lieferung
etc. Dazu zihlen zum Beispiel die Online-Priifung der
Artikelverfugbarkeit im Geschift, die Online-Ter-
minvereinbarung, die Online-Bestellung aus dem Ge-
schift heraus oder die Kombination aus dem Online-
kauf und der Abholung im Geschift (Click & Col-
lect) oder dem Online-Kauf und der Riickgabe im Ge-
schift. Gerade das Modell Click & Collect hat durch
die Pandemie erheblich an Bedeutung gewonnen.
Nach Angaben des HDE Online Monitors haben
2020 44 Prozent der befragten Internetnutzer das
Modell genutzt, zwischen Dezember 2020 und Mirz
2021 waren es sogar 54 Prozent. Fast 60 Prozent der
Click & Collect-Nutzer haben zudem angegeben, den

Service auch nach der Pandemie nutzen zu wollen.

Online-Only mit Bedeutungsschwund

Die Einschitzung, dass die Konsumenten zunehmend
kanaliibergreifende Konzepte nachfragen, wird durch
die Zahlen des HDE / IFH Online-Monitors gestiitzt,
der in den letzten Jahren im E-Commerce ein iiber-
durchschnittliches Wachstum fiir diejenigen Anbieter
konstatiert, die ihre Heimat im stationiren Handel
haben. Diese haben ihren Online-Umsatz in 2020 um
25,5 Prozent ausgeweitet und lagen damit erneut {iber
den Pure-Play-Internet-Hindlern (23,4 Prozent).
Noch stirker haben die Marktplitze wie Amazon
Market Place, Zalando oder Ebay zugelegt, deren
Umsatz um 42,4 Prozent gewachsen ist, doch dahin-
ter verstecken sich eben auch zahlreiche stationire
Hindler oder Hersteller, die hieriiber ihre Online-
Umsitze steigern. Der Siegeszug der Plattformen, die
den Hindlern vor allem eine grofle Reichweite bieten,
ist auch am Anteil der Online-Hindler abzulesen, die
tiber einen eigenen Webshop verkaufen. Dieser ist
zwischen 2010 und 2020 von 77 auf 62 Prozent zu-
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riickgegangen (Quelle: HDE / IFH: Onlinemonitor
2021).

Wachsende Komplexitit erhéht IT-Be-
darf

Die Anpassung an diese Trends und Herausforderun-
gen stellt die IT der Hindler vor grofle Aufgaben.
Denn das Thema Online-Handel oder mobile-Com-
merce erschopft sich nicht im Betrieb eines Online-
Shops und dessen Adaption an die kleineren Bild-
schirme der Smartphones, sondern betrifft nahezu
saimtliche geschiftskritischen Prozesse und damit auch
die dazu benétigte IT. Dazu gehoren Bereiche wie die
Integration mobiler Devices (Smartphones und Tab-
lets) sowohl auf der Kunden- als auch auf der Hind-
lerseite, das Angebot individualisierter Liefer- und Ab-
holdienste und die Integration mobiler und beriih-
rungsloser Zahlungssysteme. Aber auch individuali-
sierte Werbung und Angebote (Empfehlungsmarke-
ting) stechen im Zusammenhang damit auf der
Agenda. Hinzu kommt, dass die zunehmende Filiali-
sierung des Handels sowie die wachsende Sortiments-
vielfalt fir eine zunehmende Komplexitit sorgen und
damit eine zusitzliche Herausforderung darstellen.
Aber auch die vielfdltigen Instrumente zur Kunden-
bindung (Rabattaktionen, Treueprogramme etc.) so-
wie die zunchmende Vielfalt an unterschiedlichen
Zahlungssystemen erhohen die IT-Anspriiche. Mit
dem kanaliibergreifenden Ansatz miissen all diese
Aufgaben iiber simtliche Kanile einheitlich abgedeckt
werden, so dass dem Kunden unabhingig vom ge-
wihlten Zugangsweg friktionslos dasselbe Einkaufser-
lebnis (Preise, Informationen, Treue-Programme etc.)
geboten wird.

I'T-Investitionen steigen

Angesichts dieser zahlreichen umwilzenden Entwick-
lungen, mit denen der Einzelhandel aktuell konfron-
tiert wird, ist das Thema IT fiir die Branche zu einer
strategischen Frage geworden. Dementsprechend ha-
ben sich gemif einer Studie des EHI Retail Institute
die IT-Investitionen des Einzelhandels in den letzten
Jahren deutlich erhéht. Machten die IT-Budgets noch
Anfang der Dekade 1,12 Prozent der Nettoumsitze
des Handels aus, ist der Anteil bis 2019 auf 1,46 Pro-
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zent gestiegen. Die Pandemie hat diese Entwicklung
noch einmal beschleunigt. Laut einer Umfrage des
EHI Retail Institute wollen dieses Jahr mehr als 60
Prozent der befragten Einzelhindler ihre Investitio-
nen in IT und technische Infrastruktur sowie in den
Ausbau des E-Commerce und der Vertriebskanile im
Vergleich mit den Vorjahren ausweiten (siche Abbil-
dung). Allerdings hat die Pandemie zumindest in Tei-
len des Einzelhandels die Investitionsfihigkeit redu-
ziert. Einer Umfrage des HDE zufolge konnen wegen
der Einnahmeausfille derzeit rund 60 Prozent der
Handelsunternehmen in Deutschland ihre geplanten
Investitionen nicht umsetzen, wobei insbesondere der
Nonfood-Bereich und hier die mittelstindischen An-
bieter besonders betroffen sind. Hierdurch konnte
sich der Strukturwandel zugunsten der grofien Ketten
weiter beschleunigen.

Wie wird Thr Handelsunternehmen 2021 in die Bereiche
investieren (im Vergleich zu den vergangenen Jahren)?

Anteile in Prozent

Logistik/Robotics (= 64) 46,9

Marketing/Kundenbindung (n = 66) 43,9
i 485

IT/Technische Infrastruktur (n = 66) 31,8

60,6

E-Commerce/Vertriebskanile (n = 66) 37,9

Personalf Qualifizierung (n = 67) 41,8

Immobilie/Ladenbau (n = 65) 354

Nachhaltigkeit/Energiemanagement (n = 66) 62,1

‘Quelle: EHI Top-ManagementMonitor

m handelsdaten.de m Retail Institute’
Quelle: EHI Retail Institute

Kiinstliche Intelligenz auf dem Vor-
marsch

Mit den steigenden Investitionen wird die Digitalisie-
rung des stationiren Handels vorangetrieben, um zu-
kiinftig eine bessere Datenbasis iber die Prozesse und
Kunden erheben und vor allem nutzen zu kénnen.
Dementsprechend nennen 69 Prozent der vom EHI
Retail Institute befragten Hindler Kiinstliche Intelli-
genz als die wichtigste technologische Entwicklung
der kommenden drei Jahre, gefolgt von Cloud (34
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Prozent) und Omnichannel (29 Prozent). Neben ent-
sprechender Software sowie Speicher- und Rechenka-
pazititen erfordert die Digitalisierung des stationiren
Handels auch die Einbindung neuer Hardware-Lo-
sungen wie intelligenter Regale, elektronischer Preis-
schilder oder vernetzter Einkaufswagen, die dank ent-
sprechender Sensorik einerseits den Einkaufsprozess
des Kunden begleiten und in Echtzeit unterstiitzen
und andererseits bei der Optimierung innerbetriebli-
che Prozesse, etwa in Bezug auf den Warenfluss oder
Preisanpassungen, helfen. Der oben genannten Um-
frage zufolge nutzt bereits mehr als ein Drittel der
deutschen Hindler elektronische Preisschilder, ein
weiteres Viertel plant den Einsatz.

Mehrere Platzhirsche

In dieser fiir den Einzelhandel wichtigen Phase kon-
nen Anbieter punkten, die in der Lage sind, iberzeu-
gende Antworten auf die vielfiltigen technologischen
Herausforderungen zu geben. Dementsprechend um-
fasst das globale Wettbewerbsumfeld neben genuinen
Einzelhandelsspezialisten wie GK Software auch meh-
rere grofle IT-Unternehmen wie Oracle, Microsoft
(mit Microsoft Dynamics for Retail) oder Toshiba.
Gemifd Forrester Research zihlen gemessen an der
Kombination aus aktueller Marktposition und der At-
traktivitit des bestehenden Angebots vor allem SAP
(mit GK), Flooid aus Grof$britannien (frither PCMS),
Oracle und Aptos zu den Marktfiihrern, knapp ge-
folgt von Microsoft und Diebold-Nixdorf als soge-
nannte Strong Performers. Allerdings konzentrieren
sich die meisten Anbieter vor allem auf Nordamerika,
das den mit Abstand grof3ten regionalen Einzelmarke
darstellt. Wirklich global agiert nur eine Handvoll von
Unternechmen. Als gut vergleichbaren Konkurrenten
bezeichnet GK Software auf Nachfrage Flooid aus
Coventry in England. Das Unternehmen, das bis
Ende 2019 unter dem Namen PCMS firmierte, ist
nach eigenen Angaben seit fast 40 Jahren im Mark,
verfligt iiber eine Installationsbasis von weltweit
150.000 Geschiften bei mehr als 140 Kunden in
knapp 60 Lindern und hat eine besondere Stirke laut
Forrester Research vor allem in der Kombination aus
Einzelhandel und Gastronomie.
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Strategie

Technologiefiihrerschaft

GK Software punktet im Wettbewerb vor allem mit
der Qualitit der Produkte, was dem Unternehmen
auch von so namhaften Adressen wie Forrester be-
scheinigt wird. Um einzelhandelsrelevante Trends
frithzeitig zu identifizieren, unterhile GK unter der
Leitung des Griinders Stephan Kronmiiller eine dedi-
zierte Forschungsabteilung, in der u.a. neue Techno-
logietrends beobachtet, im Hinblick auf die eigene
Produktentwicklung bewertet und in entsprechende
Impulse fiir Entwicklungsabteilungen umgesetzt wer-
den. Im letzten Jahr wurden fiir die Forschung 1,7
Mio. Euro aufgewendet, die sich zusammen mit der
Weiterentwicklung der bestehenden Produkte bzw.
mit der Entwicklung neuer Produkte zu Aufwendun-
gen fir Forschung & Entwicklung von 17,6 Mio.
Euro bzw. fast 15 Prozent des Konzernumsatzes sum-
mierten. So setzte GK Software schon sehr frith auf
Aspekte wie Hardware-Unabhingigkeit, Modularitit
und einen flexiblen Zentralisierungsgrad. Auch The-
men wie Omnichannel und Cloud wurden rechtzeitig
erkannt und besetzt. Aktuell richtet sich der Fokus
stark auf Fragestellungen rund um den Themenbe-
reich Machine Learning und kiinstliche Intelligenz.

Starke SAP-Partnerschaft

Eine zentrale Siule der Strategie stellt die enge Part-
nerschaft mit SAP dar, die bereits seit 2009 besteht
und 2011 um das zentrale Produkt, die Kassenlosung,
erweitert wurde. Die Partnerschaft 6ffnet GK Soft-
ware zahlreiche Tiren, erfordert aber auch signifi-
kante Anstrengungen. Dazu geh6ren unter anderem
die vielfiltigen Aufgaben im Zusammenhang mit der
Qualifizierung der Produkte fiir den SAP-Vertrieb,
die abgestimmte Produktentwicklung und die ge-
meinsamen Messeauftritte. Aber auch die Sicherstel-
lung der weltweiten Liefer- und vor allem Projekefi-
higkeit stellt eine erhebliche Aufgabe dar, die fiir GK
Software aus der Partnerschaft mit dem DAX-Kon-
zern erwichst. Doch es {iberwiegen eindeutig die Vor-
teile, weswegen die Partnerschaft 2019 mit dem ge-
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meinsamen Center of Excellence for Retail vertieft
und zusitzlich institutionalisiert wurde.

Weitere Partnerschaften

Ungeachtet der zentralen Rolle der SAP-Partnerschaft
ist GK inzwischen auch Partnerschaften mit Micro-
soft und IBM eingegangen. In beiden geht es im Kern
um die Verfugbarkeit der GK-Produkte auch aus der
Cloud des jeweiligen Partners, wodurch vor allem die
Wahlméglichkeiten fiir die Kunden erweitert werden.
In beiden Fillen bieten die Kooperationen aber auch
die Chance auf zusitzliche vertriebliche Reichweite
und auf neues Geschiftspotenzial auflerhalb der SAP-
Welt.

Umsatz mit auslindischen Kunden
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Forcierte Internationalisierung

Besonders deutliche Erfolge zeigt die bisherige Zu-
sammenarbeit mit SAP beim Thema Internationali-
sierung. Die breite geographische Verteilung der In-
stallationsbasis war zunichst iiber viele Jahre vor allem
auf die internationalen Aktivititen der deutschen
Kunden zuriickzufiithren, denen GK Software in wei-
tere Linder und Regionen folgte und folgt. Dank der
SAP-Kooperation gewinnt aber auch die genuine In-
ternationalisierung erheblich an Schwung. Der Um-
satz mit ausldndischen Kunden hat sich seit 2016 auf
58,0 Mio. Euro mehr als verdoppelt und macht in-
zwischen fast die Hilfte der gesamten Erlose aus. Da
ein Grof3teil der Neukundenakquise im Kerngeschift
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in jiingster Zeit im Ausland erfolgt ist, diirfte sich der
Internationalisierungstrend weiter fortsetzen.

Starker Fokus auf die USA

Inzwischen ist GK Software auf allen Kontinenten
prisent. Doch ein besonderer Fokus gilt dem US-
Markt, dem mit Abstand grofiten Einzelhandelsmarke
der Welt. Dort konnte GK Software die eigene Posi-
tion mit einer Akquisition im Jahr 2015 ausbauen
und verzeichnet seit 2019 deutliche Vertriebserfolge.
Da das US-Geschift nach Unternehmensangaben
stark referenzengetrieben ist, diirfte die Gewinnung
weiterer US-Kunden nun durch die bereits erreichte
Kundenbasis erleichtert werden.

Expansionspline in Asien

Eine vergleichsweise schwache Prisenz hat GK bisher
in Asien. Um auch dort mit eigenen Ressourcen lie-
ferfahig zu sein und um ggf. den Kundenzugang zu
verbessern, erwigt das Unternehmen, die Position
dort mit einer Akquisition zu stirken. Auch wenn
nach Unternehmensangaben konkret noch nichts ge-
plant ist, diente auch die jiingste Kapitalerhohung un-
ter anderem dem Ziel, den finanziellen Spielraum fiir
einen solchen Schritt zu erweitern.

Abrundung des Produkt- und Funktions-
spektrums

Eine weitere Siule der Strategie ist die laufende Erwei-
terung des Produkt- und Funktionsspektrums, mit
der zusitzliches Umsatzpotenzial geschaffen und der
Nutzen der Software fiir die Kunden erhoht wird. Ge-
rade im Hinblick auf den US-Marke spielte diesbeziig-
lich zum Beispiel die Entwicklung und Markteinfiih-
rung der Losungen fiir Tankstellen und Gastronomie
eine wichtige Rolle, weil dort viele Einzelhindler ein
Kombiangebot (Supermarkt, Tankstelle und Gastro-
nomie) unterhalten. Aber auch dariiber hinaus spielen
neue Funktionalititen wie die Konsumenten-App,
AIR oder die neue Fiskalisierungssoftware eine zen-
trale Rolle in der Wachstumsstrategie.

Strategie

28. Juni 2021 VI Research

Neues Produkt angekiindigt

Sehr hohe Erwartungen verkniipft GK schlieflich mit
der angekiindigten Produktinnovation GK Spot. Es
handelt sich hierbei um eine cloudbasierte Big-Data-
Losung mit KI-Unterstiiczung, 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 grofles und margenstarkes
Geschiftspotenzial, welches das Management auf ei-
nen jihrlichen Umsatzbeitrag im unteren zweistelli-
gen Millionenbereich bei einer Marge oberhalb des

aktuellen Konzernniveaus beziffert.

Erschliefung neuer Kundensegmente

Um zukiinftig auch das Segment der kleineren Hind-
ler systematisch zu adressieren, wurde unter der
Marke Retail7 eine schlanke, komplett cloudbasierte
Kassenlosung entwickelt, mit der die Hindler auf eine
gesonderte Kassen-Hardware verzichten kénnen. Eine
weitere Losung, die ab diesem Jahr fiir hohe Zusatzer-
16se auflerhalb des Kerngeschiifts sorgt, ist die Fiskali-
sierungssoftware Fiskal Cloud, der ein exzellenter
Marktstart gelungen ist. Aber auch der breite Rollout
der Tankstellen- und Gastronomielsungen, die bis-
her vor allem fiir Einzelhindler mit entsprechenden
Angeboten konzipiert sind, verspricht noch grofles
weiteres Potenzial.

Ausbau der Marktanteile

Mit der kombinierten thematischen und geographi-
schen Expansion baut GK Software das adressierbare
Marktpotenzial in relativ kurzer Zeit kriftig aus. Da-
mit will das Unternehmen die derzeitige dramatische
Umbruchsituation des Einzelhandels nutzen, um die
eigene Innovationsfithrerschaft in entsprechend hohe
Marktanteilsgewinne umzumiinzen, was die Markt-
position fiir viele Jahre ausbauen und festigen wiirde.
Aus diesem Grund hat das Unternehmen in den letz-
ten Jahren schr viel in die geographische Expansion
und in die Produktentwicklung investiert und die ei-
gene Organisation in kiirzester Zeit von einem deut-
schen Mittelstandler zu einem global agierenden Soft-
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warekonzern erweitert. Sowohl die hohen Investitio-
nen als auch die Ineffizienzen, die sich aus dem rasan-
ten Wachstum fast zwangslidufig ergeben haben, ha-
ben die Ergebnisentwicklung der Jahre bis 2019 krif-
tig belastet, was aber GK Software — grofStenteils —
willentlich fiir die Marktanteilsgewinne in Kauf ge-
nommen hat. Da die Hindler ihre Kassensoftware er-
fahrungsgemify nur in sehr groflen Zeitintervallen
wechseln, bedeuten aktuelle Vertriebserfolge nimlich
ein grofles Folgegeschift aus Anpassungen, Erweite-
rungen und Wartung fir teilweise mehr als zehn
Jahre. In Summe tibersteigt dieses Geschift das Volu-
men der initialen Lizenzzahlung und des ersten Im-
plementierungsprojekts in der Regel sehr deutlich.

Profitabilitit wieder im Fokus

Seit Mitte 2019 steht die Profitabilitit aber wieder
stirker im Fokus. Um die Ineffizienzen, die sich im
Zuge des rasanten Wachstums der Vorjahre zwangs-
ldufig eingeschlichen haben, zu beseitigen, hat GK un-
ter anderem ein Kostensenkungsprogramm umgesetzt
und die Projektsteuerung verbessert. Dadurch konnte
der Ergebnisbeitrag der Aktivititen in Ubersee (zu-
nichst in Afrika, anschlieflend in Nordamerika) deut-
lich verbessert werden, was in 2020 und auch im ers-
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ten Quartal 2021 zu einem sehr starken Ergebnisan-
stieg gefiihrt hat. Fortan soll das weiterhin angestrebte
dynamische Wachstum mit einer hohen Profitabilitit
einhergehen, wobei GK spitestens ab 2023 eine
EBIT-Marge von 15 Prozent anstrebt.

Cloud-Angebot wird erweitert

Zum Margenanstieg beitragen sollte auch der stei-
gende Anteil der Cloud-Umsitze, die nicht nur fiir
eine verbesserte Prognostizierbarkeit der Erlése, son-
dern eben auch fiir insgesamt hohere Verkaufsmargen
sorgen sollten. Im Unterschied zum klassischen Li-
zenzverkauf umfasst das SaaS-Modell, das fiir die
neuen Produkte fast ausschliefllich angeboten und
auch beim Kernprodukt verstirkt nachgefragt wird,
nicht nur die Softwarelizenzen, sondern auch die lau-
fende Wartung und den Betrieb der Software. Dank
der rasch steigenden Bereitschaft der Einzelhindler,
sich auf dieses Modell einzulassen, und dank dem ex-
zellenten Markestart der Fiskal Cloud verfligte GK
zum Jahreswechsel tiber vertraglich gesicherte SaaS-
Erlose im Volumen von rund 50 Mio. Euro, die be-
ginnend mit 2021 in den nichsten Jahren umsatz-
wirksam werden.
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Finanzen

Fast 20 % Wachstum p.a.

Seit 2008, dem Jahr des Borsengangs, hat GK Soft-
ware eine bemerkenswerte Wachstumsgeschichte ge-
schrieben und den Umsatz im Durchschnitt um 18,7
Prozent auf zuletzt 117,6 Mio. Euro gesteigert. Teil-
weise waren diese Zuwichse auf Akquisitionen zu-
riickzufiihren, doch groftenteils wurden sie organisch
erzielt. Allein seit 2015 wurden die Erlose um fast 90
Prozent gesteigert. Diesen Wachstumskurs hat GK
auch letztes Jahr fortgesetzt, wenn auch die Dynamik
aufgrund der Corona-Pandemie mit knapp 2 Prozent
deutlich unter dem Niveau der Vorjahre blieb. Aller-
dings wird die tatsichliche Dynamik dadurch unter-
zeichnet, dass 2019 in den Erlosen periodenfremde
Ertrige in Hohe von 6,7 Mio. Euro enthalten waren.
Korrigiert um diese GrofSe ist der Umsatz im letzten
Jahr um knapp 8 Prozent gewachsen. Auch hat die
verstirkte Nachfrage nach dem SaaS-Modell, in dem
sich die Lizenzzahlung auf die Vertragslaufzeit verteilt,
die Umsatzdynamik im Jahr 2020 gebremst.

Umsatzentwicklung seit 2007
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Expansion im Windschatten von SAP

Das starke Wachstum der letzten Jahre war das Ergeb-
nis einer expliziten Expansionsstrategie, die eine for-
cierte Produktentwicklung, eine stirkere Internatio-
nalisierung und einen dynamischen Personalaufbau
umfasste. So hat sich der Personalbestand zwischen
2014 und 2018 verdoppelt (seitdem ist die Mitarbei-
terzahl im Zuge eines Sparprogramms wieder etwas
zuriickgegangen), wihrend sich der Umsatz mit aus-
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lindischen Kunden seit 2014 mehr als versechsfacht
hat, von 9,0 auf 58,0 Mio. Euro. Mit diesem Expan-
sionskurs hat GK in kurzer Zeit den Wandel von ei-
nem stark auf deutsche Kunden fokussierten Anbieter
zu einem global aufgestellten Unternehmen vollzo-
gen, das weltweit Kunden bedienen und entspre-
chende Projekte umsetzen kann. Damit wurden die
Voraussetzungen geschaffen, um von der Partner-
schaft mit SAP vollumfinglich zu profitieren, die sich
dementsprechend in den letzten Jahren mit einer
rasch steigenden Anzahl an gemeinsamen Projekten
immer mehr auszahlt. Inzwischen sind aus der Part-
nerschaft mit SAP fast 80 Kundenprojekte hervorge-
gangen.

Rentabilititskennzahlen seit 2007
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Mehrjihrige Ergebnisschwiche beendet

Den steilen Wachstumskurs zahlte GK zwischenzeit-
lich mit einer deutlich verschlechterten Profitabilitit.
Wihrend die EBITDA-Marge in den Jahren bis 2011
noch regelmiflig Werte oberhalb von 20 Prozent er-
reichte, sorgten in der Folgezeit zunichst eine ausge-
prigte Investitionszuriickhaltung der Hindler und
anschliefend die hohen Expansionskosten fir deut-
lich schlechtere Ergebnisse. In den Jahren 2014 und
2015 war GK Software sogar in die roten Zahlen ge-
rutscht, und auch auf die leichte Margenerholung in
2016 und 2017 folgte in 2018 wieder ein schwaches



Research-Studie GK Software SE

Jahr mit riickliufigem Ergebnis. Ursichlich hierfiir
waren zuletzt vor allem die hohen Vorleistungen in
die Expansion (Personalaufbau, weltweite Prisenz,
Aufbau der Organisation auf anderen Kontinenten,
Produktentwicklung) und die mit der schlagartig ver-
groflerten Organisation einhergehenden Effizienzver-
luste. Nachdem sich die Situation auch im ersten
Halbjahr 2019 noch nicht entscheidend verbessert
hatte, wurde Mitte 2019 unter dem Namen Pro FIT
ein Effizienz- und Sparprogramm beschlossen und
umgesetzt. Sein Schwerpunkt lag im Personalbereich,
dessen Wachstum maf3geblich die Ergebnisse der Vor-
jahre belastet hatte. Im Rahmen dieser Mafinahmen
wurde die Kostenbasis deutlich entlastet, was sich teil-
weise bereits im zweiten Halbjahr 2019, vor allem
aber — trotz der COVID-Pandemie — letztes Jahr wie
auch im ersten Quartal 2021 deutlich im Ergebnis ge-

zeigt hat.

Geschiftszahlen  GJ 2019  GJ 2020 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 1,1% 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

EBIT verdreifacht

Konkret konnte GK im letzten Jahr das EBITDA um
56 Prozent auf 19,1 Mio. Euro erhohen, und das, ob-
wohl das Ergebnis aus 2019 durch periodenfremde
Ertrige gestiitzt wurde, und obwohl die Produktlizen-
zen riickldufig waren. 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 aus-
gewiesen. In Kombination mit einer riickldufigen Be-
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lastung 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 Minder-
heiten wurde somit ein Jahresiiberschuss von 6,2 Mio.
Euro erzielt, eine Verbesserung um 9,3 Mio. Euro ge-
geniiber dem Vorjahreswert.

Deutliche Einsparungen

Entscheidend fir diese Ergebnisverbesserung waren
deutliche Kosteneinsparungen. Obwohl sich der Ma-
terialaufwand vor allem wegen des verstirkten Riick-
griffs auf Fremddienstleister um die Hilfte auf 9,4
Mio. Euro erhoht hat, konnte dies durch den Riick-
gang der anderen Aufwandsarten mehr als kompen-
siert werden. Ermoglicht wurde dies teilweise noch
durch das Kostensenkungsprogramm aus 2019 und
teilweise durch die Effekte der Pandemie. Zu den letz-
teren gehoren vor allem die um 3 Mio. Euro gesunke-
nen Reisekosten, die mafigeblich zum Riickgang der
sonstigen betrieblichen Aufwendungen um mehr als
18 Prozent (auf 17,9 Mio. Euro) beigetragen haben.
Der Personalaufwand ist um 3,2 Prozent gesunken,
was in absoluten Zahlen eine Ergebnisentlastung um
2,5 Mio. Euro bedeutete. Und schliefflich haben sich
auch die Abschreibungen (von 8,8 auf 8,5 Mio. Euro)
ermifligt.

Entwicklung der Aufwandsquoten
(jeweils zum Umsatz)
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Hohe Gewinndynamik im ersten Quartal

Das Muster aus einem soliden Umsatzwachstum (+5
Prozent) und einer deutlichen Ergebnisverbesserung
wiederholte sich in einem noch stirkeren Ausmafd im
ersten Quartal 2021. Auch diesmal waren dafiir vor
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allem deutliche Kostensenkungen verantwortlich, ins-
besondere die Entwicklung des sonstigen betriebli-
chen Aufwands (-19 Prozent) und der Abschreibun-
gen (-12 Prozent) hatte eine deutlich ergebnisentlas-
tende Wirkung. Das EBITDA verbesserte sich
dadurch um 57 Prozent auf 5,1 Mio. Euro, das EBIT
um 200 Prozent auf 3,2 Mio. Euro und das Vorsteu-
erergebnis sogar um 391 Prozent auf 2,9 Mio. Euro.
Da sich gleichzeitig die Ertragssteuern, die das Q1-Er-
gebnis im letzten Jahr aufgrund von Sondereffekten
ins Minus gedriickt hatten, nun normalisiert haben,
wurde fiir den Zeitraum Januar bis Mirz unter dem
Strich ein Periodeniiberschuss von 2,1 Mio. Euro aus-
gewiesen, nach -0,6 Mio. Euro vor einem Jahr.

Geschiiftszahlen Q120 Q121 Anderung
Umsatz 29,02 30,46 +4,9%
EBITDA 3,26 5,13 +57,4%
EBITDA-Marge 11,2% 16,8%
EBIT 1,06 3,20 +200,4%
EBIT-Marge 3.7%  10,5%
EBT 0,58 2,86  +390,7%
EBT-Marge 2,0% 9,4%
Nettoergebnis -0,55 2,11 -
Netto-Marge -1,9% 6,9%
Free-Cashflow 11,56 13,68 +18,4%

Mio. Euro und Prozent, Quelle: Unternehmen

Exzellenter Free-Cashflow

Sehr erfreulich hat sich im ersten Quartal auch der
Cashflow entwickelt. Wihrend sich der operative
Cashflow um 17 Prozent auf fast 14 Mio. Euro er-
hohte, legte der Free-Cashflow bei sehr niedrigen In-
vestitionen (0,3 Mio. Euro) um 18 Prozent auf 13,7
Mio. Euro zu. Auch wenn das erste Quartal bei GK
oft besonders Cashflow-stark ausfillt (unter anderem
wegen des Jahresendgeschifts sowie der zu Jahresan-
fang fakturierten Wartungserl6se), zeigt gerade der
Vorjahresvergleich, dass sich der deutliche Aufwirts-
trend der letzten Jahre auch beim Cashflow fortzuset-
zen scheint. Noch 2018 lag der operative Cashflow
auf Zwolfmonatsbasis mit -4,7 Mio. Euro im Minus,
zuziiglich der hohen Auszahlungen fiir Investitionen
(vor allem Standorterweiterung) musste 2018 ein
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Free-Cashflow von -20,5 Mio. Euro finanziert wer-
den. Demgegeniiber wurde im letzten Geschiftsjahr
ein positiver Free-Cashflow von 14,7 Mio. Euro er-
wirtschaftet.

Cashflow-Entwicklung
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Geringe Bankverschuldung

Durch den hohen Free-Cashflow bei nur geringen
Nettoabflissen aus Finanzierungstitigkeit erhdhte
sich die bilanzielle Liquiditit in den ersten drei Mo-
naten 2021 um 13,0 Mio. Euro auf 18,7 Mio. Euro
und lag damit fast gleichauf mit der Summe der Fi-
nanzverbindlichkeiten in Hohe von 19,6 Mio. Euro.
Von diesen entfallen aber lediglich 5,3 Mio. Euro auf
Bankkredite, wihrend 14,3 Mio. Euro aus einer Wan-
delanleihe stammen, die noch bis Oktober 2022 lauft
und einen Wandlungspreis von 155 Euro hat.

Nettoliquiditit ab April

In der Liquiditit per Ende Mirz noch nicht enthalten
waren die Mittel, die GK aus einer Ende des ersten
Quartals durchgefiithrten Kapitalerhshung zugeflos-
sen sind. Diese belaufen sich auf 19 Mio. Euro und
wurden in der Quartalsbilanz noch als sonstige Forde-
rungen ausgewiesen, die sich dadurch von 6,6 auf 25,5
Mio. Euro erhéhten. Unter Beriicksichtigung dieser
Mittel verfiigt GK somit aktuell tiber eine hohe Net-
toliquiditit. Weitere Schwerpunkte auf der Vermo-
gensseite der Bilanz sind, neben den sonstigen Forde-
rungen, die Forderungen aus Lieferungen und Leis-
tungen (23,4 Mio. Euro) und die immateriellen Ver-
mogenswerte (25,4 Mio. Euro), die vor allem aus den
Firmenwerten fritherer Ubernahmen bestehen. Insge-
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samt belief sich die Bilanzsumme zum Ende des ersten
Quartals auf 137,8 Mio. Euro.

Komfortable Eigenkapitalquote

Hiervon entfiel auf der Kapitalseite mehr als die
Hilfte (51,7 Prozent) auf das Eigenkapital, das sich in
den ersten drei Monaten durch den Quartalsgewinn
und die Kapitalerhshung um 46 Prozent auf 71 Mio.
Euro erhéht hat.

Eigenkapitalquote 2011 bis Q1 2021
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Prognose bestitigt

Auf der Grundlage der guten Zahlen fiir das erste
Quartal hat GK die Prognose fiir das laufende Jahr
bestitigt und strebt weiterhin eine leichte Umsatzstei-
gerung (aber stirker als 2020) bei einer leicht verbes-
serten Profitabilitit an. Eine konkrete Prognose wurde
mit Verweis auf die Unwigbarkeiten infolge der
Corona-Pandemie noch nicht formuliert, doch das
GK-Management geht davon aus, dass sich die Lage
gerade in den entwickelten Volkswirtschaften im wei-
teren Jahresverlauf normalisieren wird. Dementspre-
chend wurde auch die Mittelfristzielsetzung bekrif-
tigt, bis 2023 ein Umsatzwachstum auf 160 bis 175
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Mio. Euro und (spitestens dann) eine EBIT-Marge
von 15 Prozent nachhaltig zu erreichen.

Service-Segment grofitenteils verduflert

Die bestitigte Prognose gilt ungeachtet des Mitte Mai
vollzogenen Verkaufs der Tochter AWEK microdata
GmbH und ihres Geschifts mit der Mittelstandsls-
sung euroSUITE. Mit dem Verkauf will sich GK noch
stirker auf das Geschift mit dem Kernproduke
CLOUD4RETAIL konzentrieren, das zudem dank
der Cloud-Fahigkeit inzwischen auch fiir kleinere,
mittelstindische Hindler immer hiufiger eine Option
ist. Den Bereich der ganz kleinen Hindler soll auf der
anderen Seite die neue Cloud-Losung Retail7 abde-
cken. Mit dem Verkauf von AWEK microdata verlas-
sen 41 Mitarbeiter die GK Gruppe, die 2020 cinen
Umsatz von etwas mehr als 5 Mio. Euro und ein Er-
gebnis von 0,5 Mio. Euro erwirtschaftet haben. Die-
sen Umsatzabgang (anteilig fiir die Monate Juni bis
Dezember) will GK somit im laufenden Jahr so kom-
pensieren, dass die bisherige Prognose trotzdem er-
reicht wird. Ergebnisseitig diirfte sich die Verdufle-
rung hingegen positiv auswirken. Bei einem Verkaufs-
preis im mittleren einstelligen Millionenbereich und
einem Eigenkapital der AWEK microdata in Hohe
von 2,3 Mio. Euro schitzen wir den Verduf3erungsge-
winn auf einen niedrigen siebenstelligen Betrag, der
damit den entgangenen Gewinnbeitrag klar iiberstei-
gen diirfte. Nach dem Verkauf diirfte das Segment I'T-
Services aktuell nur noch aus dem zeitlich begrenzten
Restgeschift mit dem letzten verbliebenen Service-
Kunden bestehen, das in absehbarer Zeit auslaufen
wird.
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Equity-Story

Attraktiver Zielmarkt

Mit dem Fokus auf Softwarelosungen fiir den filiali-
sierten Einzelhandel bewegt sich GK Software in ei-
nem Marke, dessen IT-Bedarf kontinuierlich steigt.
Der Trend in Richtung eines Zusammenwachsens der
Vertriebskanile (Stichwort Omnichannel) spricht da-
fur, dass der Geschiftsalltag des Einzelhandels in den
kommenden Jahren weiter an Komplexitit gewinnen
diirfte und dass diese steigende Komplexitit die Nach-
frage nach passenden IT-Losungen weiter antreiben
wird. Mit der fithrenden Position als Software-Liefe-
rant fir den deutschen und europiischen Einzelhan-
del und der wachsenden Rolle in den USA ist GK
Software gut aufgestellt, um von diesem Trend zu
profitieren.

Starke Marktstellung

Die starke Marktstellung wird GK auch von Markt-
forschern bescheinigt. Einer Untersuchung von RBR
zufolge war das Unternchmen gemessen an der Zahl
der Neuinstallationen von Kassensoftware im Einzel-
handel in den zwolf Monaten bis Juni 2020 zum zwei-
ten Mal hintereinander die weltweite Nummer eins.
Auch nach der Zahl der bestehenden Installationen
spielt GK in der ersten Liga mit und wird weltweit auf
Platz 6 gefiihrt. In Mittel- und Osteuropa verfigt GK
sogar {iber die mit Abstand grofite Installationsbasis,
in Gesamteuropa liegt das Unternehmen auf Platz
zweli.

Innovationsstirke

Diese starke Position verdankt GK Software zu einem
gewichtigen Teil dem hohen technologischen Stan-
dard der Software. Dank der Systemunabhingigkeit,
dem grofSen Funktionsumfang bei gleichzeitig konse-
quenter Modularitit und einem hohen Standardisie-
rungsgrad kann eine grofle Bandbreite von Kunden
angesprochen und bedient werden. Das Unterneh-
men ist bestrebt, aktuelle IT-Themen frith aufzugrei-
fen und in einzelhandelsgeeignete Lésungen umzuset-
zen. Dementsprechend verfiigt GK Software schon
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heute tiber Antworten auf Entwicklungen, mit denen
sich der Handel erst zu beschiftigen beginnt.

KI fiir den Einzelhandel

Als nichsten Innovationsschritt hat sich GK Software
mit einer Akquisition im Herbst 2017 umfangreiche
Expertise und eine fithrende Losung auf den Gebieten
kiinstliche Intelligenz (KI) und Machine Learning ge-
sichert und diese seitdem zunehmend in die eigene
Losungswelt integriert. Damit kénnen Hindler The-
men wie die Individualisierung der Kundenansprache
(Recommendations, Marketing Automation) sowie
Dynamic Pricing kanaliibergreifend abdecken, dar-
tiber hinaus verspricht aber auch die KI-gestiitzte Op-
timierung von Prozessen wie Sortiments- oder Perso-
nalplanung grof8e Potenziale.

Big-Data-Losung angekiindigt

In konsequenter Fortsetzung dieses Kurses will GK in
den nichsten Jahren unter dem Namen GK Spot eine
moderne Big-Data-Losung entwickeln, auf deren Ba-
sis KI-Anwendungen in Echtzeit in eine neue Dimen-
sion vorstoflen konnten.

Fiskalisierungslosung exzellent gestartet

Die technologische Basis dafiir sieht das Unterneh-
men durch die duflerst leistungsfihige Infrascrukeur
der cloudbasierten Fiskalisierungslosung Fiskal Cloud
gegeben, mit der tiglich in Echtzeit eine hohe zwei-
stellige Millionenzahl an Transaktionen abgewickelt
wird. Auch finanziell ist die neue Losung bisher ein
voller Erfolg: Bereits zum Jahreswechsel konnte GK
tiber eine dreistellige Kundenzahl sowie {iber ein kon-
trahiertes Volumen an SaaS-Einnahmen in Hohe von
rund 35 Mio. Euro berichten.

Starke SAP-Partnerschaft

Doch auch im Kerngeschift mit der Losung
CLOUD4RETAIL ist GK sehr erfolgreich. Fiir die
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Neukundengewinnung erweist sich dabei die enge
Partnerschaft mit SAP immer mehr als ein entschei-
dender Trumpf. In den letzten Jahren erfolgte ein
GrofSteil der Neukundenakquise tiber diesen Kanal,
insgesamt sind aus der SAP-Partnerschaft inzwischen
fast 80 gemeinsame Projekte hervorgegangen. Dar-
iiber hinaus umfasst die Partnerschaft, fiir die seit
2019 in Form eines gemeinsamen Center of
Excellence for Retail eine institutionalisierte Basis auf-
gebaut wird, die Abstimmung der Entwicklungsakti-
vitdten sowie gemeinsame Messeauftritte.

Weitere I'T-Giganten als Partner

Den Weg der Partnerschaften hat GK im letzten und
laufenden Jahr mit dem Abschluss zweiter weiterer
Kooperationen mit namhaften IT-Unternehmen be-
schritten, und zwar mit Microsoft und IBM. In bei-
den Fillen geht es vor allem um die Nutzung der je-
weiligen Partner-Cloud fiir die GK-Losung, aber auch
um eine erweiterte Vertriebsreichweite, woraus sich in
Zukunft weiteres Geschiftspotenzial ergeben konnte.

Exzellente Referenzen

Zu dem Kundenkreis von GK Software gehéren unter
anderem elf Unternehmen, die zur Top50 des globa-
len Einzelhandels zahlen. Insgesamt verfiigt das Un-
ternehmen mit seinem Kernproduke iiber eine Basis
von 115 groflen Einzelhindlern, die Installationsbasis
der Software umfasst 346.000 Systeme in 63 Lindern.
Unter den Kunden befinden sich so bekannte Namen
wie ALDI Nord, Lidl, Migros oder Teile des

Walmart-Konzerns.

Durchbruch in den USA geschafft

Nachdem die Kundenbasis jahrelang von deutschen
und spiter europiischen Unternehmen geprigt gewe-
sen war, konnten in den letzten Jahren zahlreiche
Kunden in Ubersee gewonnen werden. Vor allem in
den USA, dem weltgrofiten Einzelhandelsmarke,
konnten seit 2018 signifikante Vertriebserfolge erzielt
und mehr als 10 Kunden gewonnen werden.

Asien auf der Agenda

Als nichstes Ziel der internationalen Expansion sollen
die Prisenz und Marktstellung in Asien ausgebaut
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werden. Dazu erwigt GK eine Ubernahme, mit der
die Lieferfihigkeit und der Kundenzugang auf einen
Schlag verbessert werden kénnten. Auch wenn diesbe-
ziiglich nach Unternehmensangaben noch keine kon-
kreten Pline vorliegen, diente die jiingste Kapitaler-
héhung nicht zuletzt dem Ziel, den strategischen
Spielraum fiir einen solchen Schritt zu erweitern.

Hohe Wachstumsdynamik

Getragen von der SAP-Partnerschaft und der zuneh-
menden Internationalisierung hat die Wachstumsdy-
namik seit 2014 deutlich angezogen. Der Umsatz hat
sich zwischen 2014 und 2020 um iiber 160 Prozent
auf 118 Mio. Euro erhéht. Seit dem IPO im Jahr
2008 ist GK um durchschnittlich 18,7 Prozent
(CAGR) gewachsen.

Gute Wachstumsperspektiven

Auch die weiteren Wachstumsperspektiven sind gut,
vor allem im Ausland sieht GK noch grofSe Potenziale
fur Marktanteilssteigerungen. Dies gilt sowohl fiir die
USA, wo die bisherigen Vertriebserfolge die Gewin-
nung weiterer Kunden tendenziell erleichtern sollten,
als auch fur Westeuropa, wo GK eine so dominante
Marktstellung anstrebt, wie sie in Deutschland bereits
erreicht ist. Die Expansionspline sind durch eine
grof3e Vertriebspipeline unterlegt, wobei die Entschei-
dungszeitriume durch die grofle strategische Bedeu-
tung, welche die Wahl eines Softwaresystems fiir ei-
nen Einzelhindler hat, sehr lang sind.

Grofles Potenzial bei Bestandskunden

Ein weiteres grofles Potenzial bietet sich fiir GK Soft-
ware im Geschift mit Bestandskunden. Denn die ak-
tuelle Losung CLOUD4RETAIL und ihr Kernbe-
standteil, die Kassensoftware OmniPOS, stellen so-
wohl beziiglich ihrer Architektur als auch wegen der
erweiterten Funktionalititen nicht einfach eine
nichste Version der alten Kassensoftware dar, sondern
eine ginzlich neue Software. Obwohl die alte Version
erst vor wenigen Jahren ausgerollt worden ist und
nach bisherigen Standards noch jahrelang im Einsatz
bleiben wiirde, konnten die Vorziige von OmniPOS
viele Bestandskunden dazu bewegen, vorzeitig zu
wechseln. Seit dem Vertriebsstart haben sich bereits
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zahlreiche Kunden fiir den vorzeitigen Wechsel auf
OmniPOS entschieden, doch noch nutzen mehr als
20 Kunden die ,,alte” Software, woraus sich ein erheb-
liches Umstiegspotenzial fiir GK ergibt. Weil zudem
dltere Bestandssysteme oft im hohen Grad individua-
lisiert sind, konnen sich die mit dem Umstieg verbun-
denen Projekte tiber mehrere Jahre erstrecken und fi-
nanziell Volumina im deutlich siebenstelligen Bereich
erreichen.

Erweiterung der Produktpalette

Zusitzliche Potenziale erschliefft sich GK Software
mit der Erweiterung des Produkt- und Funktions-
portfolios. Das betrifft sowohl weiteres Geschift bei
Bestandskunden mit zusitzlichen Lésungen wie AIR
und der Konsumenten-APP, als auch die Erschlie-
ung neuer, bisher noch gar nicht oder nicht systema-
tisch adressierter Marktsegmente. Dazu gehéren zum
Beispiel die neuen Losungen fir Tankstellen, Gastro-
nomie oder Retail7, eine neue, ausschliefSlich cloud-
basierte Kassenlosung fiir kleinere Hindler. Die meis-
ten der Erweiterungen konnen dabei sowohl in Kom-
bination mit dem Kernprodukt als auch stand-alone
vertriecben werden, womit vergleichsweise nied-
rigschwellig neue Kunden akquiriert werden kénnen.

Sehr hohe Ergebnisdynamik

Nachdem die rasante Expansion zwischenzeitlich fiir
eine in Summe enttiuschende Ergebnisentwicklung
gesorgt hatte, ist seit Mitte 2019 eine deutliche Ver-
besserung zu beobachten. Im Gesamtjahr 2019 muss-
ten zwar noch erhebliche positive Einmaleffekte fiir
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den deutlichen Ergebnissprung sorgen, doch im letz-
ten Jahr hat auch die operative Ergebnisentwicklung
vollauf tiberzeugt. Nach einer EBIT-Verdreifachung
hat die EBIT-Marge mit 9 Prozent den hochsten Wert
seit 2011 erreicht. Die hohe Ergebnisdynamik scheint
sich auch im laufenden Jahr fortzusetzen. Im ersten
Quartal hat sich das EBIT erneut verdreifacht, gleich-
bedeutend mit einer Verbesserung der EBIT-Marge
von 3,7 auf 10,5 Prozent.

Ausbau des SaaS-Geschifts

Dabei war der Beitrag des hochmargigen SaaS-Ge-
schifts mit der neuen Fiskalisierungslosung Fiskal
Cloud im ersten Quartal noch sehr moderat und
diirfte erst ab April spiirbar zunehmen. Auch im Kern-
geschift gewinnt das SaaS-Geschift deutlich an Fahre,
woraus sich fiir die Zukunft weiteres Margenpotenzial
ergibt. Dariiber hinaus diirfte das wachsende SaaS-
Geschift fiir eine Verstetigung der Erldse sorgen und
die Berechenbarkeit der Geschiftsentwicklung kiinf-
tig verbessern.

Ehrgeizige Ziele

Auf der Grundlage der starken Marktstellung, der ak-
tuellen Nachfragetrends und des verfiigbaren Pro-
dukeportfolios traut sich GK zu, den Umsatz bis 2023
auf 160 bis 175 Mio. Euro zu steigern und (spitestens
dann) eine EBIT-Marge von 15 Prozent nachhaltig zu
erreichen. Umsatz- und Ergebnisbeitrige neuer Pro-
dukte wie insbesondere GK Spot sind darin noch
nicht eingerechnet.
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DCEF-Bewertung

Wachstumsszenario intakt

Wir haben der Wertermittlung fir GK Software bis-
her ein Wachstumsszenario mit schrittweise anstei-
genden Margen unterstellt. Umsatzseitig lagen wir da-
mit schon in den letzten Jahren richtig, teilweise wur-
den unsere Wachstumserwartungen sogar deutlich
tibertroffen. Beziiglich der Margenentwicklung blieb
GK hingegen tiber eine lingere Zeit hinter den Erwar-
tungen, was sich aber spitestens seit dem letzten Ge-
schiftsjahr gedndert hat. Mit den sehr starken Ergeb-
niszahlen fiir 2020 wie auch fiir das erste Quartal
2021 hat GK eindrucksvoll gezeigt, welches Ertrags-
potenzial die starke Marktstellung bietet. Insofern se-
hen wir unser Schitzszenario durch die Entwicklung
der letzten anderthalb Jahre bestitigt und lassen es un-
verandert, zumal die neue Mittelfristprognose des
Managements ebenfalls hohes Umsatzwachstum mit
steigenden Margen verspricht.

Schitzungen weitgehend unverindert

Auch im Detail haben wir die Schitzungen, die wir
zuletzt in Reaktion auf die Q1-Zahlen sowie auf den

Mio. Euro 12 2021 12 2022
Umsatzerlose 137,7 155,8
Umsatzwachstum 13,2%
EBIT-Marge 12,6%  12,3%
EBIT 17,3 19,1
Steuersatz 25,00  29,8%
Adaptierte Steuerzahlungen 4,3 5,7
NOPAT 13,0 13,4
+ Abschreibungen & Amortisation 4,9 5,1
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 17,9 18,5
- Zunahme Net Working Capital -3,3 -1,5
- Investitionen AV -1,0 -6,3
Free Cashflow 13,6 10,7
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Verkauf der AWEK microdata angepasst hatten, un-
verindert gelassen. So rechnen wir fiir dieses Jahr wei-
terhin mit einem Umsatz von 137,7 Mio. Euro. Fiir
nichstes Jahr kalkulieren wir mit einem Zuwachs um
13 Prozent auf 156 Mio. Euro, anschlieffend bewegen
sich die unterstellten Wachstumsraten zwischen 8 und
6,5 Prozent. Damit liegen wir spiirbar unter den in
der Vergangenheit erreichten Werten, beziiglich der
Management-Guidance (Umsatz bis 2023 auf 160 bis
175 Mio. Euro) liegt unsere Schitzung fiir 2023 mit
168,3 Mio. Euro in etwa in der Mitte der Zielspanne.
Zum Ende des detaillierten Prognosezeitraums im
Jahr 2028 ergibt sich aus diesen Annahmen ein
Zielumsatz von 235 Mio. Euro.

Weiterer Margenanstieg

Wihrend wir beim Umsatz somit eine Erreichung der
Unternehmens-Guidance im Jahr 2023 annehmen,
bleiben wir beziiglich der Marge vorsichtiger als das
GK-Management. Auch wir unterstellen zwar einen
sukzessiven Anstieg der EBIT-Marge, doch wir blei-

122023 122024 122025 122026 122027 122028
168,3 180,0 192,6  206,1 220,6 234,9
8,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 6,5%

12,8%  13,4%  13,9% 14,1% 14,4% 14,6%
21,5 24,2 26,7 29,1 31,8 34,4
29,8%  29,8%  29,8%  29,8%  29,8%  29,8%
6,4 T2 8,0 8,7 9,5 10,2
15,1 17,0 18,7 20,4 22,3 24,1
5,3 5,0 4,8 4,7 4,6 4,6
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
20,5 22,0 23,6 25,2 26,9 28,7
-1,7 -1,9 -2,1 -2,3 -2,6 -2,8
-4,4 -4,5 -4,5 -4,6 -4,7 -4,7
14,4 15,7 16,9 18,2 19,7 21,2
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ben im gesamten Schitzzeitraum unterhalb der Ziel-
grofle von 15 Prozent. Zum Ende des detaillierten
Prognosezeitraums rechnen wir mit 14,6 Prozent. Fiir
das laufende Jahr erwarten wir 12,6 Prozent und da-
mit 3,6 Prozentpunkte mehr als 2020, was aber auch
daran liegt, dass darin ein Verduflerungsgewinn aus
dem Verkauf der Tochter AWEK microdata im nied-
rigen siebenstelligen Volumen enthalten ist. In abso-
luten Zahlen erwarten wir fiir 2021 ein EBIT von
17,3 Mio. Euro und einen Jahresiiberschuss von 12,2
Mio. Euro.

Terminal Value

Die Kerndaten unseres Cashflow-Modells sind der
Tabelle auf der vorherigen Seite zu entnehmen, wei-
tere Details zu der von uns unterstellten GuV-, Bi-
lanz- und Cashflow-Entwicklung finden sich im An-
hang. Eine Anderung haben wir beziiglich des Termi-
nal Value vorgenommen, indem wir den Risikoab-
schlag auf die Ziel-EBIT-Marge von zuvor 15 auf 10
Prozent reduziert haben, so dass wir nun eine EBIT-
Marge von 13,2 Prozent und eine ,ewige“ Wachs-
tumsrate von 1,0 Prozent p.a. ansetzen.

Diskontierungszins

Den aus diesen Primissen resultierenden freien Cash-
flow diskontieren wir mit den WACC (Weighted
Average Cost of Capital), wobei wir einen FK-Zins
von 4,0 Prozent ansetzen. Den Eigenkapitalkostensatz
nach CAPM (Capital Asset Pricing Model) taxieren
wir weiterhin auf 8,0 Prozent, zu dessen Ermittlung
wir von einem sicheren Zins von 1,0 Prozent (lang-
fristiger Durchschnittswert der Umlaufrendite), einer
durchschnittlichen Marktrisikoprimie von 5,8 Pro-
zent (Quelle: Survey: Market Risk Premium and Risk-
Free Rate used for 81 countries in 2020) und einem
Betafaktor von 1,2 ausgegangen sind. Bei Annahme
eines Ziel-FK-Anteils von 35 Prozent und eines Steu-
ersatzes fiir den Tax-Shield in Hohe von 29,8 Prozent
resultiert hieraus ein unverinderter WACC-Satz von
6,2 Prozent.

Kursziel: 162,00 Euro je Aktie

In unserem favorisierten Szenario (ewiges Wachstum

1,0 Prozent, WACC 6,2 Prozent) ergibt sich aus die-
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sen Annahmen ein Marktwert des Eigenkapitals in
Héhe von 363,3 Mio. Euro bzw. 161,75 Euro je Ak-
tie, woraus wir das leicht erhohte Kursziel von 162,00
Euro (bisher: 156,00 Euro) ableiten. Die Anhebung
ist vor allem dem leicht reduzierten Risikoabschlag bei
der Ermittlung des Terminal Value geschuldet.

Leicht erhohtes Schitzrisiko

Erginzend zur fundamentalen Ableitung des fairen
Wertes schitzen wir das Prognoserisiko auf einer Skala
von 1 (sehr niedrig) bis 6 (sehr hoch) ein. Dass GK
Software {iber ein etabliertes und bewihrtes Ge-
schiftsmodell verfiigt, welches seit Jahren kontinuier-
lich weiterentwickelt wird, erhéht grundsitzlich die
Berechenbarkeit. Allerdings haben die letzten Jahre
verdeudlicht, dass das vergleichsweise hohe Gewicht
von einzelnen Grof3projekten durchaus zu heftigen
Ausschligen fithren kann. Auch erschwert die Volati-
litit der ergebnisprigenden Produktlizenzen die Prog-
nostizierbarkeit der Ertragsentwicklung. Obwohl die-
ser Aspekt durch die zunehmende Bedeutung des
SaaS-Geschifts in Zukunft an Gewicht verlieren
sollte, halten wir derzeit unsere bisherige Einstufung
der Prognoseunsicherheit als leicht erhéht noch fiir
angemessen und vergeben deswegen nach wie vor vier
von sechs Punkten.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum
WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
5,2% 253,55 224,95 20324 186,18 172,44
5,7% 217,65 196,70 180,25 166,99 156,07
6,2% 190,41 174,54 161,75 151,22 142,39
6,7% 169,05 156,71 146,54 138,03 130,80
7,2% 151,86 142,05 133,83 126,85 120,84
Sensitivititsanalyse

Im Rahmen der Sensitivititsanalyse haben wir die In-
putparameter WACC und ewiges Wachstum variiert.
Der dabei errechnete faire Wert liegt zwischen 120,84
Euro je Aktie im restriktivsten Fall (WACC von 7,2
Prozent und ewiges Wachstum von 0 Prozent) und
253,55 Euro im optimistischsten Fall.
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Fazit

Mit seiner Software fiir den filialisierten Einzelhandel
spielt GK Software weltweit in der ersten Liga der An-
bieter. Das gilt sowohl fiir die Markestellung, die von
einer hohen Installationsbasis gekennzeichnet ist, als
auch fur die hohe Produktqualitit, die in den letzten
Jahren starke Marktanteilsgewinne (gemessen an der
Zahl der Neuinstallationen) ermdglicht hat. Ein wei-
teres zentrales Element des Geschiftsmodells ist die
intensive Partnerschaft mit SAP, mit der vor allem die
vertriebliche Reichweite entscheidend erhoht wird.

Diese starke Markstellung hat GK in den letzten Jah-
ren in ein hohes Umsatzwachstum umgemiinze, dies
allerdings zwischenzeitlich mit deutlichen Profitabili-
titseinbuflen bezahlt. Seit dem zweiten Halbjahr
2019 ist aber auch diesbeziiglich eine massive Besse-
rung zu beobachten. Nachdem im letzten Jahr deut-
lich dreistellige Ergebniszuwichse erzielt und die
hochsten Margen seit 2011 erwirtschaftet wurden,
scheint sich der positive Margentrend auch im laufen-
den Jahr fortzusetzen. So wurde das EBIT im ersten
Quartal 2021 im Vorjahresvergleich verdreifacht.

Fazit
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Als noch wichtiger als die bisherige Entwicklung er-
achten wir die weiteren Perspektiven, die wir fiir un-
verdndert attraktiv halten. Mit dem innovativen und
laufend erweiterten Produktportfolio verfiigt GK tiber
grof3e Potenziale sowohl bei Bestandskunden als auch
bei der Neukundenakquise, zumal der Digitalisie-
rungstrend des Einzelhandels die Bereitschaft der
Hindler fiir eine Modernisierung ihrer Software wei-
ter stiitzen diirfte. Auch bietet die weitere Internatio-
nalisierung des Geschifts noch grofle Chancen, die
GK Software maoglicherweise mit einer Akquisition
erschliefSen wird. Mit der komfortablen Bilanzausstat-
tung, die durch die jiingste Kapitalerhohung zusitz-
lich verbessert wurde, ist der finanzielle Spielraum fiir
einen solchen Schritt auf jeden Fall gegeben.

Insgesamt sehen wir GK Software somit gut aufge-
stellt, um in Zukunft weiter zu wachsen und die Mar-
gen zu erhohen. Diese Erwartung haben wir in unse-
rem Bewertungsmodell abgebildet und sehen auf die-
ser Basis fiir die Aktie trotz der Verdopplung in den
letzten zwolf Monaten ein weiteres zweistelliges Kurs-
potenzial. Wir bestitigen deswegen unser Urteil
»Buy®, unser neues Kursziel lautet 162,00 Euro.



Research-Studie GK Software SE 28. Juni 2021 ResearCh
Small and Mid Caf h

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose
Mio. Euro 122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028
AKTIVA
I. AV Summe 56,5 56,6 57,7 56,8 56,2 55,9 55,8 55,9 56,0
1. Immat. VG 25,4 24,4 24,3 22,3 20,8 19,6 18,8 18,2 17,7
2. Sachanlagen 30,7 31,8 33,0 34,1 35,0 35,8 36,6 37,3 37,9
II. UV Summe 54,2 84,8 81,7 96,7 113,3 130,3 147,7 165,4 183,3
PASSIVA
I. Eigenkapital 48,7 79,9 92,5 106,2 121,0 136,5 152,5 168,9 185,5
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 29,1 13,4 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7
2. Kurzfristiges FK 28,8 28,7 29,5 30,3 31,3 32,3 33,4 34,4 35,5
BILANZSUMME 110,7 141,4 139,4 153,5 169,5 186,3 203,5 221,3 239,3
GUV-Prognose
Mio. Euro 122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028
Umsatzerldse 117,6 137,7 155,8 168,3 180,0 192,6 206,1 220,6 234,9
Gesamtleistung 118,4 139,7 157,8 168,3 180,0 192,6 206,1 220,6 234,9
Rohertrag 109,0 129,3 146,2 155,8 166,7 178,5 191,0 204,3 217,6
EBITDA 19,1 25,2 27,2 29,8 32,2 34,5 36,8 39,4 41,9
EBIT 10,5 17,3 19,1 21,5 24,2 26,7 29,1 31,8 34,4
EBT 9,1 16,2 18,9 21,4 24,3 26,9 29,5 32,3 35,0
JU (vor Ant. Dritter) 6,3 12,2 13,3 15,1 17,0 18,9 20,7 22,7 24,6
JU 6,2 12,2 13,3 15,1 17,0 18,9 20,7 22,7 24,6
EPS 3,04 5,42 5,91 6,70 7,58 8,40 9,22 10,09 10,94

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

Cashflow-Prognose
CF operativ 17,7 16,8 19,8 21,6 23,1 24,5 26,0 27,7 29,3
CF aus Investition -3,0 -1,0 -6,3 -4,4 -4,5 -4,5 -4,6 -4,7 -4,7
CF Finanzierung -11,3 14,4 -19,5 -5,3 -5,3 -6,4 -7,8 -9,2 -10,9
Liquiditit Jahresanfa. 2,3 5,7 35,9 29,9 41,9 55,3 68,9 82,5 96,3
Liquiditit Jahresende 5,7 35,9 29,9 41,9 55,3 68,9 82,5 96,3 109,9

Kennzahlen
Umsatzwachstum 1,8% 17,1% 13,2% 8,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 6,5%
Rohertragsmarge 92,7% 94,0% 93,8% 92,6% 92,6% 92,6% 92,6% 92,6% 92,6%
EBITDA-Marge 16,2% 18,3% 17,4% 17,7% 17,9% 17,9% 17,8% 17,8% 17,8%
EBIT-Marge 9,0% 12,6% 12,3% 12,8% 13,4% 13,9% 14,1% 14,4% 14,6%
EBT-Marge 7,7% 11,8% 12,1% 12,7% 13,5% 14,0% 14,3% 14,6% 14,9%
Netto-Marge (n.A.D.) 5,3% 8,8% 8,5% 8,9% 9,5% 9,8% 10,0% 10,3% 10,5%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski
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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 Veroffentlichung 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), 4), 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 28.06.2021 um 7:30 Uhr fertiggestellt und am 28.06.2021 um 8:30 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
31.05.2021 Buy 156,00 Euro 1), 3), 10)
04.05.2021 Buy 153,00 Euro 1), 3), 10)
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)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Vier 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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