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Zweistelliges Umsatzwachstum bei beschleunigter
Cloud-Transformation

In den ersten neun Monaten 2021 konnte GK Software einen 12,3%igen
Umsatzzuwachs (auf € 95,7 Mio.) erzielen - obwohl die strategisch bedeutsame
Cloud-Transformation schneller voranschreitet als erwartet, was kurzfristig das
Umsatzwachstum bremst. Das EBIT (€ 14,2 Mio.; +155%) stieg, auch bereinigt
um den positiven Sondereffekt aus dem Verkauf der AWEK microdata i.H.v. €
2,75 Mio., klar iiberproportional. Grund hierfiir waren neben Skaleneffekten und
starkem Neugeschift auch die Wirkungen des Kostensenkungsprogrammes. Die
Hélfte der zwolf in den ersten neun Monaten 2021 akquirierten
CLOUD4RETAIL-Neukunden hat sich fiir ein SaaS-Betriebsmodell entschieden.
Damit vollzieht sich die Cloud-Transformation schneller als von uns erwartet.
Unsere implizite Erwartung an Q4 beinhaltet neben dem typischen Q4-Effekt
auch grofiere Lizenzabschliisse. Ein sehr hoher SaaS-Anteil wiirde umsatzseitig
kurzfristig driicken - ware aber aus strategischer Sicht zu begriifien. Verglichen
mit den Peers ist die GK-Aktie mit einem 2021er EV/Umsatz-Multiple von nun
rd. 2,7 (Peer-Median: 5,7) attraktiv bewertet.

v In den ersten neun Monaten 2021 wurden zwolf CLOUD4RETAIL-Kunden
(darunter sechs in Q3) akquiriert, sechs entschieden sich fiir den Betreib im
SaaS-Modell. Zu den in Q3 gewonnen Handlern zdhlen zwei grofde SaaS-
Kunden aus den USA, mit 10.000 Systemen. Der Gesamtvertragswert (TCV)
der beiden mehrjahrigen Vertrdge liegt im zweistelligen Millionen-Euro-
Bereich. Bei SaaS-Neuabschliissen setzen die regelméfiigen Zahlungen erst
mit dem produktiven Einsatz des Systems ein, wahrend im herkémmlichen
Lizenzgeschift die Umsatzrealisierung mit Erstellung des Pilotsystems
erfolgt. Der Q3-Umsatz lag mit € 31,4 Mio. trotz der dynamischen SaaS-
Transformation 8% iiber dem Vorjahresquartal.

v' Der neue Markenauftritt (GK - The Retail Innovators) legt das Augenmerk
noch starker auf die Innovation. Die Pandemie wirkte im Handel sptirbar als
Digitalisierungsbeschleuniger. GK ist einer der Innovationstreiber des
Handels und hat z.B. Themen wie Mobile Self Scanning friih besetzt, aktuell
sind vollstdndig bedienerlose Stores ein wichtiges Thema, das GK mit GK Go
adressiert. Insofern tiberrascht es nicht, dass GK laut der neusten RBR-Studie
im dritten Jahr in Folge die weltweit meisten POS-Software-
Neuinstallationen verzeichnete.

Ausblick bestitigt. Vor dem Hintergrund des bisherigen Geschaftsverlaufs hat
GK sowohl die Prognose fiir 2021 als auch die Mittelfristprognose bestatigt. Die
Mittelfristprognose sieht die Erreichung eines Umsatzkorridors von € 160 Mio.
bis € 175 Mio. in 2023 vor. Die Ziel-EBIT-Marge, die schon vor 2023 erreicht
werden konnte, liegt bei 15%.
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GK Go - vollstindig automatisierte, bedienerlose Stores ein Zukunftsthema des Handels

Der kiirzlich am Hauptsitz fiir die Mitarbeitenden in Betrieb genommene GK Go Store kommt
ohne Personal aus und ermdglicht mehreren Kunden gleichzeitig kontaktloses Einkaufen. GK
demonstriert damit in einer realen Anwendung die Machbarkeit des Konzeptes. Insbesondere das
Scanless Store-Konzept ist eine Innovation, die u.a. durch das Zusammenspiel mit den
angebunden Product Aware-Regalen (von Shekel LTD), die die entnommene Ware erkennen, und
3D-Lidar-Sensoren (von Hitachi), die die Ware dem richtigen Kunden zuordnen, erméglicht wird.
Das Konzept lasst sich auf Basis der CLOUD4RETAIL-Plattform umsetzen. Im Handel besteht
grofes Interesse an (personalfreien) Self-Service-Losungen, so hat bspw. Tegut kiirzlich fiinf teos
in Betrieb genommen, die das Einkaufen in einem Mirco-Laden mit einer Self-Scanning-App
erlauben. Bedienerlose Stores kénnen unserer Meinung nach vor allem dann erfolgreich sein,
wenn einerseits der Kunde nicht iiberfordert wird und der Abrechnungsprozess fiir ihn
transparent bleibt. Zudem sollte der Hindler dem Omni-Channel-Gedanken folgen, denn auch
beim Aufkommen des eCommerce hat sich fiir die Einzelhdndler der Betrieb paralleler Systeme
als strategischer Fehler erwiesen.

Starkes Wachstum im Subskriptionsgeschift

Die Umsétze im Subskriptionsgeschaft stiegen auf € 7,76 Mio. (9M 2020: € 3,32 Mio.). Wesentlich
zum Anstieg beigetragen haben auch die wiederkehrenden Umsétze der Deutsche Fiskal. Diese
haben sich verstetigt und liegen derzeit bei € 0,51 Mio. pro Monat.

Seite | 2 EQUITS GmbH www.equits.com



- Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende des Dokuments -

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 iiber Ersteller, verantwortliches Unternehmen, Aufsichtsbehdrde:
Fiir die Erstellung verantwortliches Unternehmen: EQULTS 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 Veroffentlichungen iiber den Emittenten mind. in den
letzten zwo6lf Monaten:

Unternehmen Analysten Datum Empfehlung Kursziel
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schiefile 10.11.2020  Kaufen € 116,00
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schieffle  01.12.2020  Kaufen € 117,00
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schiefdle  01.02.2021  Halten € 122,00
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schief3le ~ 24.03.2021  Kaufen € 134,00
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schief3le  31.03.2021  Kaufen € 133,50
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schieffle ~ 04.05.2021  Kaufen € 162,00
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schieffle ~ 31.05.2021  Kaufen € 164,50
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schief3le  31.08.2021  Kaufen € 194,00

I1. Zusatzliche Angaben:
1. Informationsquellen:

Wesentliche Informationsquellen fiir die Erstellung dieses Dokumentes sind
Veroffentlichungen in in- und ausldndischen Medien wie Informationsdiensten (z.B. Reuters,
VWD, Bloomberg, DPA-AFX wu.a.), Wirtschaftspresse (z.B. Borsenzeitung, Handelsblatt,
Frankfurter Allgemeine Zeitung, Financial Times u.a.), Fachpresse, veroffentlichte Statistiken,
Ratingagenturen sowie Veroffentlichungen der analysierten Emittenten.
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Des Weiteren wurden zur Erstellung der Unternehmensstudie Gesprache mit dem
Management gefiihrt. Die Analyse wurde vor Verdffentlichung dem Emittenten zuginglich
gemacht, es wurden anschlieRend keine inhaltlichen Anderungen vorgenommen.

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

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

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

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

3. Datum der Erstveroffentlichung der Finanzanalyse:
(30.11.2021; 09:00 Uhr MEZ)

4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:
(Schlusskurse vom 29.11.2021, XETRA)

5. Aktualisierungen:

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

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

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

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

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

4. Es bestehen personelle Verflechtungen zwischen dem Verfasser und dem Emittenten,
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5. Der Verfasser gehort zu einem Kontrollorgan des Emittenten oder iibt in anderer Weise
eine entsprechende Kontrollfunktion aus,

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

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

Bei der vorliegenden Finanzanalyse trifft Interessenskonflikt 6. zu.

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

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

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

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