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GK SOFTWARE SE

Starkes Neugeschift flankiert wachsendes Bestands-
kundengeschift - EBIT-Marge steigt deutlich

Im ersten Halbjahr 2021 verzeichnete GK Software einen deutlichen Zuwachs

beim Umsatz (€ 64,4 Mio.;+14,6%) und eine Vervielfachung im EBIT (€ 11,8

Mio.; H1 2020: € 2,0 Mio.). Bereinigt um den positiven Einmaleffekt aus dem

Verkauf der AWEK microdata (i.H.v. € 2,75 Mio.) erreichte die EBIT-Marge

14% (H1 2020: 3,5%). Zu dem liber unseren Erwartungen liegenden Umsatz-

anstieg trugen sowohl das Neu- als auch das Bestandskundengeschift bei. Die

Umsatzbeitrage der Deutsche Fiskal (seit 1.4.21) stirken die Umsatz- und

Ergebnisbasis nachhaltig. Wir heben unsere Schatzungen fiir 2021 an, bleiben

auf Grund der fortbestehenden pandemiebedingten Unsicherheit dabei aber

vorsichtig. Verglichen mit den Peers ist die GK-Aktie mit einem 202ler

EV/Umsatz-Multiple von nun rd. 2,9 (Peer-Median: 5,8) immer noch attraktiv

bewertet.

v Im ersten Halbjahr wurden sechs neue CLOUD4RETAIL-Kunden akquiriert.
Darunter waren ein Grofdauftrag aus dem siidlichen Afrika, ein Projekt fiir
einen osteuropdischen Mineralélkonzern, welches weiteres Potenzial bietet,
ein grofler deutscher Mobilfunkanbieter (>600 Filialen), sowie zwei
mexikanische Handelsketten (Lebensmittel, Baumarkt). Zwei der Neukunden
werden CLOUD4RETAIL als SaaS-Angebot nutzen. Die Neuprojekte zeigen in
unseren Augen, dass GK mit seiner Losung ein breites Spektrum des Handels
bedienen kann und der Zugang zu internationalen Projekten weiterhin gut ist.

v Einen erstmaligen Umsatzbeitrag (i.H.v. rd € 2,3 Mio.) lieferte in Q2 die
Deutsche Fiskal. Hier war die Entwicklung dem Vernehmen nach planmaf3ig.
Gegenwartig werden 160.000 Kassensysteme durch die Fiscal Cloud
unterstiitzt, die bis zu 80 Mio. Transaktionen taglich aufzeichnet. Da zum
gesetzlichen Start (1.4.2021) der Fiskalisierung Teile des Handels noch
Offnungsbeschriankungen unterlagen und es auch weiterhin Ausnahme-
genehmigungen fiir einzelne Handler gibt, sollte die Anzahl der unterstiitzten
Systeme und damit der quartalsweise wiederkehrende Umsatz weiter
steigen. Die hohe Skalierbarkeit der Fiscal Cloud wird u.E. nicht unwesent-
lich zur nachhaltigen Verbesserung der Konzern-EBIT-Marge beitragen.

v Der Verkauf der 100%igen Tochter AWEK microdata (Mittelstandslosung
euroSUITE; 41 Mitarbeiter) an die italienische Zucchetti Gruppe lieferte einen
positiven Ergebnisbeitrag i.H.v. € 2,75 Mio. (der unter den ,Sonstige Ertrage“
ausgewiesen ist).

Mittelfristausblick. Die Mittelfristprognose plant weiter die Erreichung eines
Umsatzkorridors von € 160 Mio. bis € 175 Mio. in 2023 - allein auf Basis der
aktuellen Produktwelt (dies entspricht einem durchschnittlichen, organischen
Wachstum von 10,8% bis 14,2% p.a.). Die Ziel-EBIT-Marge, die schon vor 2023
erreicht werden koénnte, liegt bei 15%. Die Verdauf3erung der AWEK microdata
veranderte die Mittelfristplanung nicht.
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Herleitung der Erwartungen fiir 2021

Unsere angehobene Umsatzerwartung fiir 2021 (i.H.v. € 133,5 Mio.) impliziert einen Umsatz von
rd. € 69,1 Mio. im zweiten Halbjahr (H1: € 64,4 Mio.). Diese Erwartung spiegelt die typische
Saisonalitat wider (in den vergangenen fiinf Jahren wurden in der zweiten Jahreshélfte jeweils
zwischen 51,2% und 56,5% der Umsdtze erwirtschaftet). Berticksichtigt sind dabei auch der
Umsatzbeitrag der Deutsche Fiskal (ab 4/2021) und der Wegfall der AWEK microdata-Umséitze
(seit Mitte Mai 2021), sowie die fortbestehende, pandemiebedingte Unsicherheit (mit
moglichen Auswirkungen auf das Projektgeschift). In Q2 lag der Umsatzbeitrag der Deutsche
Fiskal bei € 2,29 Mio. Der quartalsweise Umsatzbeitrag wird jedoch noch steigen, da sich auf
Grund der langen Fortdauer von Geschéiftsschliefungen im Non-Food-Einzelhandel, die
Produktstarts bei den Kunden tliber das zweite Quartal verteilten. Zudem gibt es Handler mit
Ausnahmegenehmigungen, die diesen einen spiteren Beginn der Fiskalierung erlauben.

Umsatzmix H1 - Starke Zuwachse bei Plattformlizenzen/Subskription und Consulting

Wahrend im Segment CLOUD4RETAIL (das iiber 95% der Konzernumséatze verantwortet) der
Bereich ,Wartung“ (Umsatz: € 10,7 Mio.; +7,6%) ein gewohnt solides Wachstum lieferte, lohnt
im Bereich ,Lizenzen und Software“ (Umsatz: € 30,2 Mio.; -16,1%) eine differenzierte
Betrachtung. Der ausgewiesene Riickgang ist ndmlich vor allem auf den erfolgreichen Abschluss
zweier Plattformerweiterungen bei grofien Kunden zurtickzufiithren (Umsatz ,Extensions“: 18,3
Mio.; -44,8%) - wahrend Unterbereiche ,Lizenzen Plattform“ und ,Plattform Lizenzen aus
Subskriptionsvertragen“ (Umsatz: 12 Mio,; +309%) =zeigen, wie stark sich das
Neukundengeschaft entwickelte. Die Umsatze der beiden neuen CLOUD4RETAIL-Kunden, die sich
fiir SaaS entschieden, sind in Q2 noch nicht enthalten (Total Contract Value (TCV): € 1 Mio. bei
fiinfjahriger Laufzeit). Sehr stark prasentierte sich das Segment ,Retail Consulting” (Umsatz: €
22,2 Mio.; +229%) - die Gesellschaft profitierte hierbei auch vom Abschluss der Extensions-
Projekte und den dadurch frei gewordenen Berater-Kapazititen. Daneben profitierte der
Unterbereich ,(Cloud) Betriebsunterstiitzung“ (€ 5,6 Mio.; +124%) vom SaaS-Trend. Der Anteil
der wiederkehrenden Umsitze Klettere, getrieben vom SaaS-Geschift, auf 24,7% (H1 20:
18,8%).

Partnerschaften mit Branchengroéfien ...

Zu den etablierten Partnerschaften mit den IT-Schwergewichten SAP und Microsoft ist im Juni
2021 eine Allianz mit IBM hinzugekommen. Diese dient u.a. dazu dem Einzelhandel die neuen
Moglichkeiten zu erschlief3en, die die Hybrid-Cloud-Technologie (IBM/Red Hat) bietet. Dazu
wurde eine gemeinsame Go-to-Market-Strategie entwickelt, durch die IBMs Global Services
integrierte Losungen fir Einzelhdndler anbieten kann. CLOUD4RETAIL kann direkt auf der IBM
Cloud gehostet werden, die oft als sicherste und offenste Public Cloud bezeichnet wird und im
Handel einen hohen Marktanteil aufweist. Innovationen und Digitalisierung bei dem Kunden
sollen gemeinsam vorangetrieben werden. Gerade die Partnerschaften zu den Branchenriesen
tragen entscheidend zu Reichweite und Sichtbarkeit bei.

Seite | 2 EQUITS GmbH www.equits.com



- Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende des Dokuments -

... und spezialisierten Anbietern

Bei Partnerschaften mit kleineren IT-Unternehmen steht hiufig die Erweiterung der eigenen
Losung um spezielle Funktionen, die einen zusatzlichen Kundennutzen liefern, im Fokus. So auch
bei der Innovationspartnerschaft mit der Abacus Solutions International Group (Lottery
Everywhere). Konkret geht es darum das Lotto-Erlebnis nahtlos am Point-of-Sale einzubinden, so
dass fiir den Einzelhandler die Anschaffung zusatzlicher Hardware (Lottoterminal) entfallt. Damit
gehort die Abacus Lotterie-App zu den ersten neu geschaffenen Drittanbieter-Apps die das
AppEnablement Plug-in fiir CLOUD4RETAIL OmniPOS nutzen. Durch extern geschaffene Apps
entsteht eine Win-Win-Situation, der App-Entwickler profitiert - neben den technischen Vorteilen
- von der Verbreitung der CLOUD4RETAIL-L6sung, die Kunden der GK von der Erweiterung der
Funktionalitaten.

CLOUD4RETAIL Plattform wird durch innovative Apps gestarkt

Auch GK selbst investiert stark in innovative Apps und neue Losungen - so flossen in H1 2021 rd.
15% der Konzernumsitze in F&E. Neben der ,Mobile Consumer Cloud”, die auf der
CLOUD4RETAIL Plattform aufsetzt und es dem Handel ermdéglicht seinen Kunden mobile
Einsatzszenarien wie Self-Scanning zu bieten, treibt GK - auf gleicher technologischer Basis - die
Power-Apps voran. Diese sind reine Cloud-Lésungen die unabhéngig eingesetzt werden kénnen.
Zu den bisher erfolgreichsten Power-Apps zdhlen die Fiskalisierungslosung fiir den deutschen
Markt und die Losungen der AIR (Artificial Intelligence for Retail)-Plattform (u.a. fiir Dynamic
Pricing und Fraud Detection). Die Power App eMailBon wurde in H2 2020 durch die GK-Tochter
retail7 entwickelt und ermdoglicht Handlern die einfache Ausgabe komplett digitaler Bons - dies
entlastet die Umwelt und spart Kosten. Der eMailBon kommt bei einem fithrenden Héandler in
Deutschland bereits zum Einsatz. Ein aktueller Schwerpunkt der Entwicklungstétigkeit ist GK
SPOT (Single Point of Truth), die Losung soll Big Data-Moglichkeiten mit den Anforderungen und
Gegebenheiten des Handels verkniipfen und eine neue Qualitdt in der Echtzeitdatenanalyse und
Nutzung bieten. Mit Hilfe von KI kann dann sofort auf Kundenverhalten (individuell) reagiert
werden.

GK Hospitality und GK Drive

Anfang August 2021 vermeldete GK Software, dass GK Hospitality - eine Losung, die die
Anforderungen der Gastronomie innerhalb der CLOUD4RETAIL-L6sung abbildet - bereits von
ersten Kunden eingesetzt wird, darunter Manufactum. Die Manufactum-Gruppe ist im
Versandhandel und stationdren Handel aktiv, in beiden Unternehmensbereichen wird
CLOUD4RETAIL bereits eingesetzt. Mit dem Einsatz von GK Hospitality im Gastronomiebereich
(bei Manufactum Brot&Butter), kann die Manufactum seinen Kunden nun ein durchgingiges
Einkaufs- und Gastronomieerlebnis ohne Briiche bieten. Einem vergleichbaren Konzept folgte GK
auch bei der Entwicklung von GK Drive. GK Drive ermdglicht grofien Handelsketten
unterschiedliche Anforderungen (Handelsgeschift und Tankstellenbetrieb) in einer einheitlichen
Losung abzubilden, eignet sich aber auch fiir Tankstellenketten.
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Tabellenanhang
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DISCLAIMER

MiFID II-Hinweis: Diese Studie wurde ausschliefllich auf Grundlage einer vertraglichen
Vereinbarung im Auftrag des Emittenten erstellt und von diesem vergiitet. Die Studie
wurde gleichzeitig allen Interessenten éffentlich zuganglich gemacht. Der Erhalt dieser
Studie gilt somit als zuldssiger geringfiigiger nichtmonetarer Vorteil im Sinne des § 64 Abs.
7 Satz 2 Nr. 1 und 2 des WpHG.

A. Angaben gemafl § 85 WpHG und EU-Verordnung Nr. 596/2014 (MAR) sowie der
Delegierten Verordnung (EU) Nr. 958/2016 und der Deligierten Verordnung (EU) Nr.
565/2017

I. Angaben tiber Ersteller, verantwortliches Unternehmen, Aufsichtsbehdrde:
Fiir die Erstellung verantwortliches Unternehmen: EQUL.TS GmbH

Ersteller der vorliegenden Finanzanalyse: Daniel Grofdjohann, Analyst, und Thomas
Schief3le, Analyst.

Die EQULTS GmbH unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

Hinweis iiber vorausgegangene Verodffentlichungen iiber den Emittenten mind. in den
letzten zwo6lf Monaten:

Unternehmen Analysten Datum Empfehlung Kursziel
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schieffle ~ 01.09.2020  Kaufen € 105,00
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schieffle ~ 27.10.2020  Kaufen € 105,00
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schiefile 10.11.2020  Kaufen € 116,00
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schief3le  01.12.2020  Kaufen € 117,00
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schiefdle  01.02.2021  Halten € 122,00
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schieffle ~ 24.03.2021  Kaufen € 134,00
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schieffle  31.03.2021  Kaufen € 133,50
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schief3le  04.05.2021  Kaufen € 162,00
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schiefsle  31.05.2021  Kaufen € 164,50

[1. Zusatzliche Angaben:
1. Informationsquellen:

Wesentliche Informationsquellen fiir die Erstellung dieses Dokumentes sind
Veroffentlichungen in in- und auslandischen Medien wie Informationsdiensten (z.B. Reuters,
VWD, Bloomberg, DPA-AFX wu.a.), Wirtschaftspresse (z.B. Borsenzeitung, Handelsblatt,
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Frankfurter Allgemeine Zeitung, Financial Times u.a.), Fachpresse, veroffentlichte Statistiken,
Ratingagenturen sowie Veroffentlichungen der analysierten Emittenten.

Des Weiteren wurden zur Erstellung der Unternehmensstudie Gespriache mit dem
Management gefiihrt. Die Analyse wurde vor Verdffentlichung dem Emittenten zuginglich
gemacht, es wurden anschlieRend keine inhaltlichen Anderungen vorgenommen.

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

Die EQULTS GmbH verwendet ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Die Ratings
beziehen sich auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten.

KAUFEN: Die erwartete Kursentwicklung der Aktie betragt mindestens +15%.
HALTEN: Die erwartete Kursentwicklung liegt zwischen -15% und +15%.
VERKAUFEN: Die erwartete Kursentwicklung betragt mehr als -15%.

Im Rahmen der Bewertung von Unternehmen werden die folgenden
Bewertungsmethoden verwendet: Multiplikatoren-Modelle (Kurs/Gewinn, Kurs/Cashflow,
Kurs/Buchwert, EV/Umsatz, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), Peer-Group-Vergleiche,
historische Bewertungsansitze, Diskontierungsmodelle (DCF, DDM), Break-up-Value-Anséitze
oder Substanz-Bewertungsansitze. Die Bewertungsmodelle sind von volkswirtschaftlichen
Groflen wie Zinsen, Wahrungen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhdngig.
Dariiber hinaus beeinflussen Marktstimmungen die Bewertungen von Unternehmen. Zudem
basieren die Ansdtze auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen
schnell und ohne Vorwarnung dndern konnen. Somit kénnen sich auch die aus den Modellen
abgeleiteten Ergebnisse der Bewertung und Kursziele entsprechend dndern. Die Ergebnisse der
Bewertung beziehen sich grundsatzlich auf einen Zeitraum von 12 Monaten. Sie sind jedoch
ebenfalls den Marktbedingungen unterworfen und stellen eine Momentaufnahme dar. Sie kénnen
schneller oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben oder unten revidiert werden.

3. Datum der Erstveroéffentlichung der Finanzanalyse:
(31.08.2021; 09:00 Uhr MEZ)

4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:
(Schlusskurse vom 30.08.2021, XETRA)

5. Aktualisierungen:

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

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

1. Der Verfasser hélt eine Beteiligung in Hohe von mehr als 5% des Grundkapitals,

2. Der Verfasser war in den letzten zwolf Monaten an der Fiithrung eines Konsortiums
beteiligt, das Finanzinstrumente des Emittenten 6ffentlich herausgab,
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3. Der Verfasser erstellt Kauf- / Verkaufsgeschéfte iiber die analysierten Inhalte,
4. Es bestehen personelle Verflechtungen zwischen dem Verfasser und dem Emittenten,
5. Der Verfasser gehort zu einem Kontrollorgan des Emittenten oder iibt in anderer Weise

eine entsprechende Kontrollfunktion aus,

6. Der Verfasser hat die Analyse auf Basis einer Vereinbarung (vergiiteter Auftrag) erstellt,
7. Der Verfasser erhalt Zahlungen von dem Emittenten,
8. Der Verfasser hat in den letzten zwo6lf Monaten eine Vereinbarung tiber Dienstleistungen

im Zusammenhang mit Investmentbanking geschlossen, eine Leistung oder ein entsprechendes
Leistungsversprechen aus einer solchen Vereinbarung erhalten

Bei der vorliegenden Finanzanalyse trifft Interessenskonflikt 6. zu.

B. Allgemeine Angaben/Haftungsregelung:
Dieses Dokument wurde von der EQUL.TS GmbH ausschliefsdlich zu Informationszwecken erstellt.

Dieses Dokument ist ausschlieflich fir die Veroffentlichung auf der Homepage des relevanten
Unternehmens und fiir den Gebrauch durch nationale institutionelle Anleger bestimmt. Weder
das Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Japan
oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, ilibertragen oder verteilt werden. Die
Vervielfaltigung, Weitergabe und Weiterverbreitung ist nur mit schriftlicher Zustimmung der
EQULTS GmbH zulassig.

Dieses Dokument stellt weder eine Empfehlung noch ein Angebot oder eine Bewerbung eines
Angebotes fiir den Kauf, den Verkauf oder die Zeichnung irgendeines Wertpapiers oder einer
Anlage dar. Es dient keinesfalls der Anlageberatung.

Dieses von EQULTS GmbH erstellte Dokument beruht auf Informationen aus Quellen (6ffentlich
zuganglichen Informationen und Steuersdtzen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung, die sich
jedoch verandern konnen), die nach Auffassung von EQULTS GmbH verlasslich, jedoch tatsdchlich
einer unabhangigen Verifizierung nicht zuganglich sind. Trotz sorgfaltiger Priifung kann EQULTS
GmbH keine Garantie, Zusicherung oder Gewahrleistung fiir die Vollstandigkeit und Richtigkeit
abgeben; eine Verantwortlichkeit und Haftung ist folglich insoweit ausgeschlossen, sofern seitens
EQUILTS GmbH kein Vorsatz oder grobe Fahrlassigkeit vorliegt. Alle Statements und Meinungen
sind ausschliefilich solche von EQUILTS GmbH und kdénnen ohne Vorankiindigung gedndert
werden. Etwaige irrtumsbedingte Fehler des Dokuments konnen von EQULTS GmbH berichtigt
werden, ohne dass EQULTS GmbH fiir Schaden aus diesen Fehlern zur Verantwortung gezogen
werden konnte.
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