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Die ,Endspiel-Spekulation” ist langst eroffnet

Mit Scherzer & Co. sowie der Deutsche Ba-
laton haben sich gleich zwei Beteiligungs-
gesellschaften, die am Markt fiir ihre ,End-
spiel-Spekulationen” bekannt sind, bei der
GK Software AG positioniert. Sie hoffen da-
rauf, dass der DAX-Konzern und GroBaktio-
ndr SAP, der mittlerweile die Software-Lo-
sungen aus dem Vogtland sogar im Direkt-
vertrieb anbietet, eines Tages Begehrlichkel-
ten anmeldet. Hinzu kommt, dass GK seit
Jahren stark wéchst, was sich ab 2016 auch
in schwarzen Zahlen niederschlagen kénnte.
Das sind fiir uns in Summe gute Griinde,
dem Unternehmen eine Titelgeschichte zu
widmen.

ie GK Software AG ist ein fiihrender

Softwareanbieter fiir den Einzelhandel.
Die Losungen ermoglichen es, neben den
Standardprozessen auch spezielle Anforde-
rungen wie Bonusprogramme zu gewdhr-
leisten. Die Geschiftstatigkeit gliedert sich
in zwei Bereiche: Zum einen in den Verkauf
der Produktlizenzen und zum anderen in
die damit verbundenen Dienstleistungen.
Die fiihrende Losung ist vollstdndig Java-ba-
siert, somit plattformunabhdngig, und kann
auf der vorhandenen Infrastruktur des Kun-
den betrieben werden. Referenzkunden wie
Hornbach, Kaufhof, Douglas, Netto, Tchibo,
T-Punkt, Thalia und JYSK NordicQ sprechen
fir das im thiringischen Vogtland ansassige
Unternehmen. Weiterer Vorteil des Standor-
tes Schoneck: Die Personalkosten liegen oft
rund 20 % unter denen einer gleichwertigen
Projektmannschaft eines groflen Systemin-
tegrators.

Gutes Q4 2015 avisiert
GK Software hat auch im Q3 2015 die

hohe Dynamik aus H1 beibehalten. Fiir
Q4 2015 stellte das Management eine
Fortsetzung dieser Entwicklung in Aussicht,
in Abhéngigkeit vom Abschluss einiger be-
reits sehr weit verhandelter Auftrage be-
steht sogar die Chance auf eine Riickkehr
in die schwarzen Zahlen. Einen Teil dieser
Ankiindigungen hat GK Software bereits in
die Tat umgesetzt und Anfang Dezember
zwei Abschlisse aus Nordamerika gemel-
det. Bei einem handelt es sich um einen
Folgeauftrag des Kunden Loblaw aus Ka-
nada, der in mehr als tausend Filialen die
mobile Warenwirtschaftsldsung einfiihren
wird. Der zweite Neuauftrag, in dessen
Rahmen ein fihrender Warenhaus- und
Boutiquebetreiber in Mexiko mehr als
1300 stationdre und mobile Kassen mit der
POS-Lésung von GK ausstatten wird,
wurde von einem Partner akquiriert, der
auch die Produkteinfiihrung Gibernehmen
wird. Am 28.04.2015 will GK den Jahres-
abschluss 2015 vorlegen, dann sind Anle-
ger kliiger. Wie die hohe und zuletzt sogar
noch zunehmende Dynamik signalisiert,
beginnen sich die hohen Vorleistungen der
letzten Jahre nun auszuzahlen. Um das
volle Ertragspotenzial dieser Entwicklung
zu realisieren und nicht nur beim Umsatz
zu wachsen, muss GK Software die Pro-
duktivitat deutlich erhohen.

Dynamische Umsatzentwicklung im Q3

Fangen wir mit der Erl6sseite an: Der Um-
satz stieg im Q3 2015 um 46.1 % auf
€ 15.1 (10.4) Mio. Bereinigt um die Ak-
quisition von DBS betrug das Umsatzplus
26 %. Sehr erfreulich haben sich zwischen
Juli und September die Lizenzeinnahmen
entwickelt, die mit € 2.2 (0.1) Mio. beim

Vielfaches des sehr schwachen Vorjahres-
werts ausmachten. Der Lizenzanteil an
den Erlosen betrug damit 14.4 % — eine
Grolkenordnung, die aulerhalb des tradi-
tionell lizenzstarken vierten Quartals seit
2012 nicht erreicht wurde. Besonders dy-
namisch entwickelten sich auch die
Dienstleistungsumsétze, die um 48.7 %
auf € 6.9 (4.6) Mio. anzogen. Schwacher,
aber mit 19.7 % immer noch ordentlich,
erhohten sich die Wartungsumsdtze, die
mit € 5.2 (4.4) Mio. erstmals in einem
Quartal die Marke von € 5 Mio. Uber-
schritten. Dank des hohen Wachstums der
hochmargigen Lizenzerlose zog das
EBITDA im Q3 merklich auf € -0.1 (-0.3)
Mio. an. Hohe Abschreibungen auf die
Kaufpreisbestandteile im Zuge der DBS-
Ubernahme lieBen das EBIT auf € -1.1
(-0.9) Mio. nachgeben. Nach Zinsen und
Steuern resultierte daraus ein Quartalsver-
lust von € -1.4 (-1) Mio.

9M 2015: Tiefrotes Ergebnis

Ein dhnliches Bild ergibt sich beim Blick
auf 9M 2015: Obwohl der Umsatz um
37.3 % auf € 42 (30.6) Mio. anzog,
rutschte CK tiefer in die roten Zahlen.
Dies ist vor allem dem deutlich tiberpro-
portionalen Wachstum des Materialauf-
wands (+83.1 %) und der Abschreibungen
(+66.5 %) geschuldet. Hinzu kommen
noch Einmalkosten im Zusammenhang mit
der DBS-Ubernahme von € 0.3 Mio.,
ohne die das EBITDA gestiegen ware.
Beim EBITDA stand ein Riickgang auf
€-0.8 (-0.7) Mio. zu Buche. Das EBIT gab
auf € -3.4 (-2.2) Mio. nach. Da dieser
Fehlbetrag schwerpunktmafig im Ausland
anfiel und der sich nicht mit den Gewin-
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GK Software hat beschlossen, eigene Aktien
zuriickzukaufen, so dass der Kurs tendenziell
gestiitzt wird.

FAZIT: Auf den starken Kursaufschwung An-
fang 2014, der die Aktie der GK Software AG
auf mehr als € 50 trieb, folgte ein langsamer
Rutsch auf Kurse um € 30. Mit der Aussicht auf
ein gutes Q4 2015 und ggf. die Riickkehr in die
schwarzen Zahlen im Gesamtjahr 2015 zog das
Papier wieder auf ein Niveau zwischen € 35
und 40 an. Selbst wenn die 2015er Zahlen, die
am 28.04.2016 vorgelegt werden sollen, noch
negativ ausfallen, erscheint uns ein deutlicher
Kursrutsch unwahrscheinlich, denn spatestens
2016 dirften unterm Strich schwarze Zahlen ste-
hen. Spekulativ orientierte Anleger kénnen
daher eine erste Anfangsposition aufbauen. Wer
auf Nummer sicher gehen will, wartet die Jah-
reszahlen 2015 ab. cs
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nen im Inland verrechnen liel8, musste GK einen Steueraufwand
von € 1 Mio. verdauen. Das Periodenergebnis sank somit auf
€ -4.3 (-3.1) Mio. bzw. € -2.30 (-1.65) je Aktie.

Ordentliche Bilanz

Die Bilanz vermittelt trotz der jiingsten Ubernahme sowie der
roten Zahlen insgesamt einen ordentlichen Eindruck. Die Bilanz-
summe kletterte deutlich auf € 61.9 (44.7) Mio. Dieser Zuwachs
ist in erster Linie auf die im Mdrz 2015 gekaufte US-Gesellschaft
DBS Data Business Systems Inc. zurlickzuftihren, mit dem sich die
langfristigen Vermogenswerte auf € 32.4 (16) Mio. erhohten. Der
aktivierte Firmenwert zog auf € 9.9 (5.8) Mio. an, der Wert akti-
vierter Kundenbeziehungen sprang auf € 9 (0.5) Mio., und Im-
materielle Vermdgenswerte standen mit € 3.2 (0.8) zu Buche. Die
kurzfristigen Vermogenswerte legten auf € 23.3 (18.5) Mio. zu
und ergaben sich u. a. aus héheren Forderungen aus Lieferung
und Leistung von € 9.9 (9.2) Mio. Auch die Vorrite stiegen auf
€ 2.3 (1.1) Mio. Der Anstieg der langfristigen Verbindlichkeiten
auf € 15.4 (4.9) Mio. ist in erster Linie dem DBS-Zukauf geschul-
det, der mit Bankdarlehen gestemmt wurde, und die allein die
Bankverbindlichkeiten auf € 10.7 (0) Mio. trieben. Die kurzfristi-
gen Verbindlichkeiten zogen ebenfalls deutlich auf € 20.3 (9.3)
Mio. an. GK lieh sich kurzfristig € 4.6 (0.4) Mio. bei Banken, um
den Zukauf zwischenfinanzieren zu kénnen. Mittlerweile wurde
auf langfristige Bankkredite umgeschuldet. Mit einer EK-Quote
von 42.2 (68.1) % ist das Unternehmen jedoch ausreichend mit Ei-
genkapital ausgestattet.

Aus Nettoliquiditdt wurde Nettoverschuldung

Das im Vergleich mit den Vorquartalen verbesserte Q3-Ergebnis
schlug sich positiv im operativen Cashflow nieder. Diese Kenn-
ziffer hielt sich mit € 1 (2.1) Mio. im schwarzen Bereich. Unver-
dndert negativ ist der Investitions-Cashflow ausgefallen, der
vor allem infolge der Auszahlungen fiir die DBS-Ubernahme
einen Mittelabfluss von € -19 (-1.1) Mio. auswies. Insgesamt
hat sich der Bestand an liquiden Mitteln auf € 6.2 (10.2) Mio.
verringert. In Verbindung mit der erhdhten Kreditaufnahme wan-
delte sich damit die noch zum Jahreswechsel bestehende Netto-
liquiditatsposition von € 9 nun in eine Nettoverschuldung von
9 Mio.

SAP als Tiiroffner

Im Geschéftsjahr 2015 gelang es nach eigenen Angaben, 13 Neu-
kunden zu gewinnen, vier davon in Amerika. Dies ist auch der
Zusammenarbeit mit SAP geschuldet, die in der Neukundenge-
winnung deutlich sichtbar wird. Mittlerweile fiihrt SAP fiinf L6-
sungen von GK Software auch im Direktvertrieb. Zu den US-Kun-
den zdhlen nunmehr wichtige Referenznamen wie Loblaw, |D
Group oder Liquor Depot. Zu den Kunden zdhlen auch Tochter-
unternehmen eines sehr groen amerikanischen Einzelhdndlers —
die moglicherweise als Tirdffner fiir diesen wichtigen Konzern
fungieren konnten. Am 27.01.2016 berichtete die Lebensmittel-
zeitung, dass sich Aldi Nord entschieden hat, die von SAP ver-
triebene Kassen- und Filiallésung einzusetzen. Damit vertraut ein
weiterer der flihrenden 50 Einzelhdndler der Welt auf Lésungen
aus dem Vogtland. Das hohe Wachstumstempo der letzten Jahre
sowie Ubernahmen haben jedoch dazu gefiihrt, dass es bislang
nicht gelang, diese strategisch sehr gute Position in Ertrage umzu-
miinzen. Grundsatzlich sind bei Softwareunternehmen mit hohen
Anteilen an Wartungserlosen sowie hohen Lizenzerlosen, EBIT-
Margen von 15 % realistisch. Genau auf dieses Szenario diirften
institutionelle Investoren wie die Kdlner Beteiligungsgesellschaft
Scherzer & Co. AG setzen. Auch erscheint es durchaus vorstell-
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bar, dass der DAX-Konzern SAP eines Tages die Aktienmehrheit
anstrebt. Kdme es so, konnte Scherzer doppelt profitieren, denn
neben der Abfindung kdmen nach einem potenziellen Squeeze-
out auch noch neue Nachbesserungsrechte hinzu. Carsten Stern
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+Als Tiiroffner hilft SAP ungemein”

ie GK Software AG mit ihrem GroRaktionar

SAP gewinnt immer mehr Kunden. Jiingst
klopfte der Discounter Aldi Nord an. Auch in
den USA hoffen die Vogtlander in Kiirze auf den
ersten Pilotkunden. Uber die Perspektiven des
ostdeutschen Softwarehauses sprach das Ne-
benwerte-Journal mit Finanzvorstand André
Hergert.

NJ: Herr Hergert, es fallt auf, dass Ihre letz-
ten Pressemitteilungen sehr knapp ausgefal-
len sind. Dabei konnten Sie mit Aldi Nord
doch einen namhaften Neukunden melden.
Warum diese Zuriickhaltung?

Hergert: Es ist seit unserem [PO unsere Strate-
gie, in Pressemitteilungen Fakten und wesentli-
che Informationen zu transportieren und mit rei-
nen Marketingaussagen zuriickhaltend zu sein.
Daher haben wir auch zu diesem Thema ledig-
lich den aktuellen Status kommuniziert.

NJ: Aber diese Meldung war besonders kurz.
Warum haben Sie sich bei diesem Thema auf
so wenige Aussagen beschrankt?

Hergert (schmunzelt): Wir haben die in nur
einer Zeitschrift veroffentlichte Absichtserkla-
rung von Aldi vor allem deshalb in einer eige-
nen Meldung verdffentlicht, um den gesamten
Kapitalmarkt zu informieren. Selbstverstandlich
freuen wir uns dariiber, dass ein weiterer Top-
Einzelhandler sich fiir unsere Losungen ent-
scheidet. Und wenn ein solcher Handelsriese
dies auf diese Weise kundtut, erhoffen wir uns
natirlich eine starke Sogwirkung.

NJ: Inwieweit hat der wohlklingende Name
lhres GroBaktionars SAP eine Rolle gespielt?

Hergert: Aus Sicht der Gesellschaft ist SAP na-
tiirlich nur ein bedeutender Aktionar unter meh-
reren. In vertrieblicher Sicht ist die Partnerschaft
mit SAP natiirlich auBerordentlich hilfreich. Aber
zu unseren Kunden gehdren auch andere fiih-
rende Discounter wie Netto und Lidl, so dass wir
in dieser Branche durchaus schon gut bekannt
sind. Auch das diirfte geholfen haben. Damit
setzen in Zukunft dann bereits drei der fiinf fiih-
renden deutschen Discounter auf unsere Losun-
gen.

NJ: Nun darf lhr Kunde Edeka die Tengel-
mann-Gruppe iibernehmen, die bisher Ihre
Software nicht einsetzt. Hoffen Sie im Zuge
der Ubernahme auf einen weiteren Neukun-
den?

Hergert: Die Antwort kann ich kurz halten: Ja.
Ich kénnte auch sagen: Wir erwarten damit die
Ausweitung eines bedeutenden Bestandspro-
jektes.

NJ: Gut, machen wir einen Haken an das
Deutschland-Geschaft und wenden uns lhren
Auslandsmarkten zu. Wo sehen Sie weitere
Markte?

Hergert: Wir sind nach einer Akquisition in
Nordamerika nun prominent vertreten. Hier wol-
len wir wachsen. Unsere Pipeline ist gut gefiillt.
Hier versprechen wir uns in Zukunft einiges.

NJ: Es gab einige Unternehmen Ihrer Gr6Ben-
ordnung, die in der Mehrzahl beim Einstieg in
den US-Markt viel Lehrgeld bezahlt haben und
letztlich gescheitert sind. Was macht Sie zu-
versichtlich, dass lhnen ein solches Schicksal
erspart bleibt? Und sind Sie der sicherlich
zahlreich vorhandenen US-Konkurrenz nicht
hoffnungslos unterlegen?

Hergert: Deutsche, die Software in den USA
verkaufen wollen, ist sicher nicht die Standard-
Erfolgsgeschichte. Darliber herrscht Konsens
zwischen uns. Warum wir trotzdem in die USA
gehen, hat einen denkbar simplen Grund: Un-
sere Software ist dort gefragt. So erfreuen sich
unsere Messeauftritte in den USA groBRer Be-
liebtheit, unsere Mitarbeiter sind gefragte Ge-
sprachspartner. Heift, es gab zuerst das groRe
Interesse an unseren Produkten. Und erst da-
nach haben wir uns entschlossen, uns dort star-
ker zu engagieren - nicht anders herum.

NJ: Dann brauchen Sie nur noch ihren ersten
Pilotkunden, oder?

Hergert: Genauso ist es. Aber in diesem Punkt
bin ich zuversichtlich, weil der US-Markt die Vor-
zlige unserer Losung durchaus zu schatzen weil3
und wir, unterstlitzt von der gut etablierten SAP,
einen gewissen Vertrauensbonus geniel3en.

NJ: Kommen wir zur Profitabilitat: Wann wol-
len Sie wieder schwarze Zahlen schreiben?

Hergert: Unsere Mittelfristplanung  bis
2017/18 beinhaltet die Rickkehr in die Ge-
winnzone. Wenn wir das friiher schaffen sollten,
hatte ich dagegen nichts einzuwenden, wie Sie
sich sicherlich denken kdnnen. Wir haben 2015
immerhin 13 neue Kunden gewonnen, so dass
wir immer weniger anhdngig von einzelnen
GroBauftragen werden. Unabhangig von unse-

CFO André Hergert will mittelfristig zuriick
zu friiheren EBIT-Margen von 18 bis 20 %.

rer mittelfristigen Prognose sehen wir interna-
tional das Potenzial, den Umsatz auf mehr als
€ 100 Mio. zu steigern.

NJ: Wenn die Kosten nicht iiberproportional
steigen, muss unterm Strich mehr herauskom-
men?

Hergert: Wir investieren zurzeit viel Geld in den
Vertrieb sowie die Weiter- und Neuentwicklung
unserer Produkte. In der Zukunft soll es mog-
lichst so sein, dass wir die Kosten auf einer ge-
wissen Basis vom Umsatz halten kdnnen, so dass
jeder zuséatzliche Euro Umsatz automatisch zu
hoheren Gewinnen fiihrt. Wobei die permanente
Weiterentwicklung unserer Produkte nicht zur
Disposition steht. Hierfiir werden wir immer
Geld in die Hand nehmen.

NJ: Uber welche potenziellen Margen reden wir?

Hergert: Von 2007 bis 2011 erzielten wir EBIT-
Margen im Kerngeschéft von 18 bis 20 %. Ich se-
he keinen Grund, warum wir im Softwaregeschaft
da nicht hinkommen sollten, wenn die starke In-
vestitionsphase hinter uns liegt. 2016 erwarten wir
einen ersten Schritt in diese Richtung. Ab 2017
sollten Anleger dies in unseren Zahlen deutlich er-
kennen kdnnen. Betonen will ich in diesem Zu-
sammenhang, dass wir immer einen positiven ope-
rativen Cashflow erwirtschaftet und nur einen
ganz kleinen Teil der Software aktiviert haben.

NJ: Thre eigene Prognose impliziert ein star-
kes Q4 2015, sonst hatten Sie eine Gewinn-
warnung herausgeben miissen, was nicht pas-
siert ist. Liege ich mit dieser Annahme richtig?

Hergert: Das vierte Quartal ist in der Tat er-
freulich verlaufen, und wir konnten weitere Pro-
jekte gewinnen. Damit sehen wir uns weitest-
gehend konform mit unseren Planungen und
damit auch unserer Prognose.

Das Interview fiihrte Carsten Stern
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