€EQUI Q TS Am Sehictersten
GK SOFTWARE SE

Prognose bestitigt, EBIT-Marge in H1 noch schwach

Im ersten Halbjahr erzielte GK Software einen 2,5%igen Umsatzanstieg auf €
50,3 Mio. Die Umsitze im Kerngeschift GK/Retail stiegen um 5,8%. Der
iiberproportionale Anstieg bei den Personalkosten (18,7%) und ein Riickgang
bei den margenstarken, aber volatilen Lizenzerlésen um 7,5% sorgten in H1
fiir eine EBIT-Marge von -9,9% (H1 18: 0,1%). Auf Grund der starken Pipeline
und kiinftiger Vertriebschancen halt die Gesellschaft ihre Guidance fiir 2019
ebenso aufrecht, wie den mittelfristigen Ausblick. Wir belassen unsere
Schitzungen, die implizit mit einem H2-Umsatz von rd. 72 Mio. planen (+26%
ggli. H2 18), unverdndert. Wir sind uns bewusst, dass gerade fiir die
Erreichung der ergebnisseitigen Ziele die Akquisition grofierer
Neukundenprojekte notig sind. Fundamental bleibt GK Software in unseren
Augen gilinstig, auch wenn das Kursziel bedingt durch Peer-Gruppen- und
Verwisserungseffekte sinkt.

v Im ersten Halbjahr akquirierte GK Software neun Neukunden, davon sechs
in Q2. Die Lizenzerldse stiegen in Q2 (€ 7,46 Mio. vs. € 2,38 Mio. in Q1)
deutlich an, H1 insgesamt blieb aber hinter den Vorjahresvergleichszeitraum
zuriick. Wir gehen davon aus, dass sich dies in H2 umkehrt, insbesondere
durch das typischerweise starke Schlussquartal.

v Mit Pro FIT wurde ein internes Effizienzverbesserungsprogramm gestartet,
dass noch in 2019 im Ergebnis sichtbar werden soll. Bereits in H1 konnten
die Sonstigen Aufwendungen um 12,4% reduziert werden. Der bisher
dynamische Mitarbeiterzuwachs diirfte sich zukiinftig abschwéchen, was die
Kostenrelationen verbessern sollte. Auf Grund zuvor eingeleiteter
Mafinahmen hat sich die Effizienz der nordamerikanischen Organisation
bereits deutlich verbessert und ist nun nahe der Zielgréfien.

v' Der Kapitalmarkt schaut derzeit (auch bei GK) stark auf die
Quartalsergebnisse und honoriert langfristige, strategische Wachstumsziele
nur in geringem Mafle. Entscheidende positive Impulse fiir den GK-
Aktienkurs konnten kurzfristig daher Meldungen iiber grofiere
Lizenzabschliisse in H2(Q4) liefern. Wir sehen den zentralen Werttreiber
der GK-Aktie in der erfolgreichen Internationalisierung und der wachsenden
Bestandskundenzahl, die der Gesellschaft nachhaltige Skalierungspotenziale
(Produktwelt, Mitarbeiterauslastung) eroffnet.

Unternehmensausblick: Der Ausblick fiir 2019 wurde bestitigt und sieht
einen nicht unerheblichen Anstieg im GK/Retail-Umsatz vor, die EBIT-Marge
soll den in 2018 erreichten Wert deutlich iibertreffen. Die Mittelfristprognose
geht unverandert von einem Umsatz von rd. € 135 Mio. in 2020 bei 15%iger
EBIT-Marge im Kerngeschift aus.
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Barkapitalerhohung bringt rd. € 5 Mio. liquide Mittel fiir Zukunftsinvestitionen

Am 19.Und 20. August wurden 80.000 neue Aktien (Gewinnberechtigung ab 1.1.2019) zu € 64,00
gezeichnet, die Aktienanzahl erhohte sich entsprechend auf 2.020.800 Aktien. Der Bruttozufluss
lag bei € 5,12 Mio. Durch die Kapitalerhéhung ergab sich eine leichte Verwasserung, die auch dazu
fiihrte, dass der Anteil des strategischen Partners SAP, der seit Ende 2013 100.000 GK-Aktien halt,
unter die 5%-Marke gedriickt wurde. Die durch die Kapitalerhohung eingeworbenen Mittel sollen
vorrangig fiir das neue Retail Excellence Center verwendet werden, aber auch fiir weitere
Entwicklungen bei DF Deutsche Fiskal, den Ausbau der AIR (Artificial Intelligence for Retail)
Plattform, sowie einer Produktausprdgung der Tankstellenlésung speziell fiir die
Mineral6lindustrie.

Hand in Hand mit SAP

Die Kooperation mit SAP vertieft sich weiter: Die Anzahl gemeinsamer Kundenprojekte kletterte
auf tiber 70, die KI-basierte Dynamic Pricing-Losung von GK ist seit Ende April 2019 auf der SAP-
Preisliste vertreten. Das neue Retail Excellence Center wird eine gemeinsame F&E-Einheit der
beiden Partner SAP und GK Software sein, um gemeinsame Losungen speziell fiir die Zukunft des
Handels zu entwickeln und dokumentiert damit die enge Kooperation beider Unternehmen.

Neuprojekte - Vertriebserfolge sehr international

Die im ersten Halbjahr verzeichneten Vertriebserfolge sind sowohl in Bezug auf die Region als
auch auf das Handelssortiment breit gestreut. Im weltweit grofdten Einzelhandelsmarkt, den
USA, konnten vier Neukunden gewonnen werden - darunter zwei Lebensmitteleinzelhdndler mit
zusammen rd. 330 Filialen, ein (staatlicher) Alkoholhdndler (370 Filialen) und ein
Farbenhersteller und Handler aus dem Siidwesten der USA. Der zweitgrofdte Lebensmittelhdndler
Kolumbiens (800 Filialen) entschied sich ebenfalls fiir OmniPOS - als Cloud-Projekt auf
Subskriptionsbasis. Ein Schokoladenhersteller/Handler (400 Filialen weltweit) zahlt seit 2019
ebenfalls zum Kundenkreis der GK Software. In Norddeutschland konnte ein Non-Food-Kaufhaus
(15 Standorte) als (AWEK-)Kunde gewonnen werden. Das kiirzlich auf die SAP-Preisliste
aufgenommene Dynamic Pricing Modul konnte bereits mehreren Interessenten vorgefiihrt
werden, aktuell ist die Gesellschaft hier in mehreren Vertriebssituationen aktiv. Weitere KI-
basierte und auf den Handel zugeschnittenen Losungen (auf Basis der AIR-Plattform) sollen
folgen, etwa zu den Themen Personalisierung und Fraud Detection.

DF Deutsche Fiskal - Chance auf signifikante Umsitze ab 2020, vorlaufende Kosten

Die DF Deutsche Fiskal GmbH, eine 100%ige Tochter der GK Software SE, adressiert die Abbildung
der gesetzlichen Fiskalisierungsanforderungen, die den gesamten Handel in Deutschland ab
2020 betrifft, mittels einer komfortablen Cloudlésung. Gegeniiber hardwarebasierten Losungen
bietet die gemeinsam mit der Bundesdruckerei bereitgestellte Losung der DF entscheidende
Vorteile: So kann vorhandene Hardware (Kassen) unabhingig vom Hersteller auch weiterhin
genutzt werden. Zudem ist die Losung sofort einsetzbar, wahrend bei einer Hardwareldsung die
Umstellung mehr Zeit erfordern wiirde und die Kassenhersteller schnell an Kapazitatsgrenzen
stoflen diirften. Angesichts der hohen deutschen Anforderungen besteht fiir den Handler auch die
Gefahr, dass es (kleineren) Anbietern innerhalb der Fristen nicht gelingt eine zertifizierte Losung
bereitzustellen. Dementsprechend hoch ist das Interesse, dass die SaaS-Losung der DF im Markt
erfahrt. Wir gehen davon aus, dass sich Handler bis etwa Ende September 2019 auf ihre kiinftige
Losung festgelegt haben miissen. Kostenseitig werden die Aktivitdten der DF in 2019 belastend
wirken, wahrend sich ab 2020 das Potenzial der Losung auch im Ergebnis zeigen diirfte.
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Vorstandsvertrige bis Mitte 2024 verlangert

Der Aufsichtsrat der GK Software AG im Juni 2019 hat die Vertriage des Vorstandsvorsitzenden
und Griinders Rainer Glaf3, sowie des langjahrigen Finanzvorstandes André Hergert um weitere
fiinf Jahre verldngert. Die Vertragsverldngerung ist als ein Zeichen der Kontinuitat in einer Phase
fortgesetzten Wachstums zu verstehen.
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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 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.Schieffle  07.05.2018  Kaufen € 155,80
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schieffle  06.06.2018  Kaufen € 155,80
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schief3le  05.09.2018  Kaufen € 146,00
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schief3le  03.12.2018  Kaufen € 123,00
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schief3le  05.02.2019  Kaufen €103,00
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schieffle ~ 07.05.2019  Kaufen € 114,50
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schieffle ~ 04.06.2019  Kaufen € 114,50

I1. Zusatzliche Angaben:
1. Informationsquellen:

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

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.
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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 Ansitze auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen
schnell und ohne Vorwarnung dndern kénnen. Somit kénnen sich auch die aus den Modellen
abgeleiteten Ergebnisse der Bewertung und Kursziele entsprechend dndern. Die Ergebnisse der
Bewertung beziehen sich grundséatzlich auf einen Zeitraum von 12 Monaten. Sie sind jedoch
ebenfalls den Marktbedingungen unterworfen und stellen eine Momentaufnahme dar. Sie kénnen
schneller oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben oder unten revidiert werden.

3. Datum der Erstveroffentlichung der Finanzanalyse:
(04.09.2019)
4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:

(Schlusskurse vom 03.09.2019)
5. Aktualisierungen:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse zu einem festen Zeitpunkt ist
aktuell terminlich noch nicht festgelegt. EQULTS GmbH behalt 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 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,

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,
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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 ausschliefslich 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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