cQUIDTS BT
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Mittelfristige Margenziele weiterhin im Blick

Mit einem 2018er Umsatz von € 106,2 Mio. und einem EBITDA von € 6,8 Mio.
lag GK Software auf dem oberen Rand der im Januar indikativ gemeldeten
Zahlen. Im Lizenzgeschéaft konnten im vergangenen Jahr zwolf neue Kunden
akquiriert werden, der Lizenzumsatz stieg um tiiber 45% an. Dennoch waren -
neben einem (planmaflig) riicklaufigen IT-Service-Umsatz - erwartete, aber
nicht realisierte Vertriebschancen die Ursache dafiir, dass EBITDA und EBIT
schwécher ausfielen als im Vorjahr. Die Gesellschaft wird kiinftig ein stiarkeres
Augenmerk auf die Margensituation richten, das impliziert u.a. die Benennung
eines Kostenbeauftragten und das erneute Bekenntnis zum 2020er EBIT-
Margenziel (im Kerngeschaft) von 15% zur Betriebsleistung. Als
innovationsstarkes Technologieunternehmen ist GK Software (gerade auch im
Peer-Vergleich) mit einem 2019er EV/Umsatz von rd. 1,5 weiterhin gilinstig.

v’ Das 17,4%ige Umsatzwachstum in 2018 war getrieben von einem starken
Lizenzgeschift (+45,8%). Auch bei den Dienstleistungen, die knapp die
Halfte der Konzernumsitze ausmachen, war mit 29,2% ein beachtlicher
Anstieg zu verzeichnen. Die Wartungsumsitze (2018: € 28,2 Mio.) dagegen
schrumpften um 3,4%. Verursacht wurde dies durch das IT-Services
Segment bzw. den mittelfristigen Ausstieg aus der Hardwarewartung. Das
Kernsegment GK/Retail legte auch bei den Wartungserlésen rund 9% zu.

v Die Internationalisierung wurde in 2018 weiter vorangetrieben. Unter den
elf GK/Retail-Neukunden sind vier US-amerikanische Lebensmittel-
einzelhandler, wodurch sich die Sichtbarkeit der GK in diesem wichtigen
Markt deutlich erh6éht. Unter den iibrigen Neukunden waren erstmals auch
Handler aus Agypten und Australien. Die installierte Basis wuchs um 13%
auf knapp 0,3 Millionen Systeme und erstreckt sich auf nunmehr 58 Lander
(darunter erstmals Australien, Japan, Singapur und Hongkong).

v GK Software hat in 2018 rd. € 14,1 Mio. in das eigene Produktportfolio und
weitere € 0,85 Mio. in Forschung investiert. Die F&E-Quote (zum Umsatz)
betrug somit rd. 14%. Schwerpunkte in 2018 waren die Integration von
akquiriertem Know-how im Bereich ,Kiinstliche Intelligenz“ und ,Mobile
Losungen” in die eigene Produktwelt, sowie die Erweiterung der Cloud-
Fahigkeit. Die hohe Innovationsbereitschaft und die enge Partnerschaft mit
SAP, auch bei der Nutzung neuer Technologien, zahlen sich aus. Die GK-
Losung OmniPOS beispielsweise wurde 2018 von Forrester in der
Branchenstudie ,Point of Service“ als filhrende Losung bezeichnet.

Unternehmensausblick: Die Mittelfristprognose, die einen Umsatz von rd. €
135 Mio. in 2020 impliziert (bei 15%iger EBIT-Marge im Kerngeschift), wurde
bestatigt. Fiir 2019 strebt das Unternehmen einen erneut nicht unerheblichen
Anstieg im GK/Retail-Umsatz an, die EBIT-Marge soll den 2018 erreichten Wert
deutlich iibertreffen.
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Umsatzschitzung leicht angehoben

Die 2018er Zahlen haben unsere angepassten Erwartungen in Bezug auf Umsatz und EBITDA iibertroffen.
Das EBIT entsprach mit € 1,6 Mio. unserer Erwartung, wahrend Jahresiiberschuss und EPS klar oberhalb
unserer Schiatzungen lagen. Letzteres war bedingt durch einen positiven Steuereffekt, der 2019 so nicht
mehr auftreten diirfte. Wir haben unsere Umsatzerwartung vor dem Hintergrund der endgiiltigen Zahlen
leicht angehoben.

Margenerwartung 2019 im mittleren bis hohen einstelligen Prozentbereich

Mit einer hoheren Unsicherheit behaftet ist unsere Margenschatzung fiir 2019. Das Unternehmen sieht
2019 margenseitig einen Zwischenschritt, der den 2018er Wert deutlich iibertrifft. Wir denken, dass eine
Marge im hoheren einstelligen Prozentbereich realistisch ist. Viele Entwicklungen stiitzen die
Margenausweitung: So wird sich die vom Unternehmen beschlossene Konzentration auf das
Kerngeschift (und die mittelfristige Aufgabe von Serviceumsatz ohne Softwarebezug) positiv in der Marge
niederschlagen. Das Lizenzgeschift scheint - getrieben auch von Produktinnovationen - an Dynamik zu
gewinnen, was die Margen ebenfalls ausweiten sollte. Angestoflene Effizienzverbesserungen im
nordamerikanischen Markt griffen erst Ende 2018 und schreiben sich Anfang 2019 fort. Auch die
Benennung eines Kostenbeauftragten zeigt den hoheren Stellenwert des Margenthemas. Andererseits
konnen weiterhin grofde Projekte (bzw. deren Umsatzrealisierung), sowie Projektverschiebungen (wie in
2018) deutlichen Einfluss auf die Marge haben. Auch geniefst die Erschlief3ung neuer Mirkte weiterhin
hohe Prioritat, was sich zwar mittel- und langfristig auszahlt, kurzfristig aber die Marge belasten kann.

Weiterhin giinstiges Marktumfeld

Auch wenn bedingt durch Brexit und Handelskonflikt vielfach Konjunktureintriibungen erwartet wurden,
zeigte sich das Konsumklima (GfK) auch zum Jahresanfang weiterhin positiv. Beim privaten Konsum in
Deutschland wird von der GfK (Stand Mai 2019) eine Zunahme um 1,5% fiir 2019 erwartet. Positiv fiir GK
Software ist aber auch der Umstand, dass vom Handel immer starker erkannt wird, dass auch hier das
Potenzial der Digitalisierung voll ausgeschopft werden muss. In der EHI-Studie ,Kassensysteme 2018“
gaben 66% der Befragten an, ihre POS-Systeme bis 2020 erneuern zu wollen.

Deutsche Fiskal - Bedarf frithzeitig erkannt, gelingt die Skalierung?

Das Angebot der 100%igen GK-Tochter ,Deutsche Fiskal GmbH" richtet sich vor allem an die Anbieter von
Kassen-/POS-Ldsungen - nicht nur im Handel, sondern bspw. auch in Hotellerie und Gastronomie. Zum
1.1.2020 wird die Fiskalisierung bei Kassen gesetzlich verpflichtend, dadurch sollen Manipulationen der
Aufzeichnungen verhindert werden (geregelt ist dies im ,Gesetz zum Schutz vor Manipulationen an
digitalen Grundaufzeichnungen“ und der ,KassSichV“ (Kassensicherheitsverordnung)). Die Deutsche Fiskal
bietet eine gesetzeskonforme Losung auf Basis eines hersteller- und plattformunabhéngigen Webservice
an, der direkt an die ,Fiskal Cloud“ angebunden werden kann. Dies hat zwei wesentliche Vorteile: Fiir den
Handel ist dies eine kostengiinstige Alternative zur Anschaffung neuer Hardware (denn die Cloud-Lésung
funktioniert auch mit der bisherigen Hardware). Fiir Kassenlésungsanbieter ist dies eine Alternative, um
die (nicht triviale) Umsetzung der gesetzlichen Vorgaben zu gewéahrleisten und/oder den Wiinschen der
eigenen Kunden nach einer kostengiinstigen Umsetzung ohne zusitzliche Hardwarekiufe entsprechen
zu konnen. Wahrend GK-Kunden diese Losung bereits nutzen konnen, gilt es nun weitere Partner zu
akquirieren, die das Konzept in den Markt tragen und beim Einzelhandel bekannter machen. Das
Geschiftsmodell der ,Fiskal Cloud” ist ein sehr skalierbares, das umsatzseitig ab 2020 relevant werden
sollte. Margenseitig ist die weitere Partnergewinnung ein entscheidender Erfolgsfaktor.
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Bewertung

Die GK Software Aktie ist im Peer-Vergleich, auch nach Beriicksichtigung eines Grofdenabschlags, weiterhin
giinstig. Die DCF-Bewertung kommt zu einem dhnlichen Ergebnis. Auf Basis der 2019er Schatzungen wird
deutlich, dass GK Software zwar ein starkeres Wachstum (CAGR 2018a-21e) als die meisten Peers zeigen
diirfte, bei der EBIT-Marge aber in 2019 noch unterdurchschnittlich ist. Der Kapitalmarkt diirfte auf eine
stdrkere Margenausweitung sehr positiv reagieren. Die EBIT-Marge der Peer-Gruppe liegt mit 15,1% im
Median auf dem Niveau der fiir 2020 von GK Software angestrebten Zielgrofie.

Quelle: Refinitiv/Thomson Reuters; EQULTS
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Tabellenanhang

Seite | 4 EQUITS GmbH www.equits.com



- Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende des Dokuments -

Seite | 5 EQUITS GmbH www.equits.com



- Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende des Dokuments -

Seite | 6 EQUITS GmbH www.equits.com



- Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende des Dokuments -

DISCLAIMER

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

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

I. Angaben liber Ersteller, verantwortliches Unternehmen, Aufsichtsbehorde:
Fiir die Erstellung verantwortliches Unternehmen: EQUIL.TS GmbH

Ersteller der vorliegenden Finanzanalyse: Daniel Grof3johann, Analyst, und Thomas
Schiefile, Analyst.

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

Hinweis iiber vorausgegangene Veroéffentlichungen iiber den Emittenten mind. in den
letzten zwolf Monaten:

Unternehmen Analysten Datum Empfehlung Kursziel

GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schiefsle  07.05.2018  Kaufen € 155,80
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schief}le  06.06.2018  Kaufen € 155,80
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schieffle  05.09.2018  Kaufen € 146,00
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schieffle  03.12.2018  Kaufen € 123,00
GK SOFTWARE SE D.Grossjohann/T.Schieffle ~ 05.02.2019  Kaufen €103,00

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.

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.
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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
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:
(07.05.2019)
4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:

(Schlusskurse vom 06.05.2019)
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,

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 (vergiliteter Auftrag) erstellt,

7. Der Verfasser erhalt Zahlungen von dem Emittenten,
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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 EQUIL.TS GmbH ausschliefdlich zu Informationszwecken erstellt.

Dieses Dokument ist ausschlieflich fiir die Verdéffentlichung 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
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 EQULTS GmbH erstellte Dokument beruht auf Informationen aus Quellen (6ffentlich
zuganglichen Informationen und Steuersdtzen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung, die sich
jedoch verandern kénnen), die nach Auffassung von EQULTS GmbH verlasslich, jedoch tatsachlich
einer unabhangigen Verifizierung nicht zuganglich sind. Trotz sorgfaltiger Priifung kann EQULTS
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 konnen von EQULTS GmbH berichtigt
werden, ohne dass EQUIL.TS GmbH fiir Schidden aus diesen Fehlern zur Verantwortung gezogen
werden konnte.
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