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  Scale research report – Update 

Positive zugrunde liegende Trends 

Die Zahlen im FJ18 waren zwar – wie von der Geschäftsleitung erwartet – 
rückläufig, dennoch erreichten Umsatz und EBITDA die obere Hälfte der 
Vorgabe. Die Ergebnisse spiegelten schwächere Erneuerungsraten bei 
Softwarelizenzen wider, was die Einnahmen drückte und die Margen 
schmälerte. Die Cashflow-Generierung im FJ18 war robust: Der operative 
Cashflow verbesserte sich um beinahe 60 % auf 8,3 Mio. € und das 
Wartungsbuch wuchs mithilfe von Übernahmen weiter. Aus unserer Sicht 
sind die Aktien attraktiv – das potenzielle EV/EBITDA-Verhältnis im FJ20 
liegt angesichts der starken Cashflow-Generierung und des hohen Niveaus 
der wiederkehrenden Einnahmen (laut unserer Schätzung mindestens 80 
% im FJ18) bei weniger als 6 x.   

FJ18-Ergebnisse: Über der Vorgabe 
Die Einnahmen rutschten um 8 % auf 45,9 Mio. € ab (deutlich über der Vorgabe 

von 41-43 Mio. €), während sich das EBITDA auf 5,5 Mio. € beinahe halbierte 

(Mittelwert der Vorgabe: 5,3 Mio. €). Das Ergebnis enthielt Einnahmen im Wert von 

3 Mio. € und einen EBITDA-Verlust von 0,6 Mio. € aus Übernahmen. Die 

Nettoliquidität verschlechterte sich von 44,1 Mio. € auf 35,6 Mio. € (einschließlich 

30,1 Mio. € an Festgeld), was an den Auswirkungen von Aktienrückkäufen in Höhe 

von 11,5 Mio. € und zwei Übernahmen lag. Es wurde eine Dividende von 0,23 € pro 

Aktie vorgeschlagen. 

Vorgabe: EBITDA-Margen dürften sich erholen 
Die FJ19-Vorgabe der Geschäftsleitung lautet auf einen Umsatz von 46,5-49,5 Mio. 

€, was zum Mittelwert auf einen Anstieg von rund 5 % schließen lässt, und 

EBITDA-Margen von etwa 15 %. Im FJ20 sieht die Vorgabe ein moderates Umsatz- 

und EBITDA-Wachstum mit einer EBITDA-Marge von 15-20 % vor. 

Fusionen und Übernahmen werden weiter auf der 
Agenda stehen 
Die Gruppe tätigte in den letzten vier Jahren vier Übernahmen (HORIZONT im 

FJ15, LYNET und AUCONET im FJ18 und Categis im FJ19) und hält weiterhin 

nach Übernahmen Ausschau, um seine Sparten zu stärken und die Umsatzströme 

zu diversifizieren. Beta Systems verfügt über eine „Kriegskasse“ im Wert von 35,6 

Mio. €, um seine Übernahmestrategie zu verfolgen. 

 

 
 
 

Beta Systems Technologie      

Kurs* 18,30 € 
Marktkapitalisierung 88 Mio. € 
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Angaben zur Aktie 
Code BSS 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 4,8 Mio. 

Zuletzt gemeldete Nettoliquidität zu 
Dezember 2018, einschließlich 30,1 
Mio. € an Festgeld 

35,6 Mio. € 

 

Beschreibung des Unternehmens  

Beta Systems bietet Data-Center-Intelligence-  

(DCI-)Lösungen für die effiziente und sichere 

Massenverarbeitung von Daten sowie Identity-Access-

Management- (IAM-)Lösungen an. Das Unternehmen 

verfügt über eine Hauptgeschäftsstelle in Berlin und 

Vertriebs- und Zweigstellen in 18 Absatzmärkten 

weltweit. Etwa 70 % des Umsatzes werden in der 

DACH-Region erzielt. 
 

Bull 
◼ Marktführer für Mainframe-Umgebungen und DCI 

in Europa. 
◼ FJ19 und FJ20 dürften typischere 

Erneuerungsjahre für DCI sein.   
◼ Starke Bilanz. 

Bear 
◼ Reifer Mainframe-Markt. 
◼ Verhältnismäßig kleines IAM-Geschäft. 
◼ FJ18 vom Abwärtszyklus bei Lizenzerneuerungen 

beeinträchtigt. 
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Bewertung: Mäßige Bewertung nach Bereinigung um 
Barmittel 
Nach Bereinigung um Nettobarmittel in Höhe von 35,6 Mio. € liegt der 

Unternehmenswert der Gruppe bei etwa 52 Mio. €. Auf Basis des von der 

Geschäftsleitung vorgegebenen Mittelwerts für das EBITDA im FJ19 ergibt sich ein 

EV/EBITDA-Verhältnis von bescheidenen 7,1 x. Gestützt auf die längerfristige 

Vorgabe könnte das EV/EBITDA-Verhältnis im FJ20 ohne Weiteres auf weniger als 

6 x sinken (z. B. ergeben ein Umsatzwachstum von 5 % und Margen von 17,5 % 

ein EV/EBITDA-Verhältnis von 5,9 x). Aus unserer Sicht sind diese Bewertungen 

für ein Softwaregeschäft mit dem Potenzial, EBITDA-Margen von über 20 % zu 

erzielen, das außerdem sämtliche F&E-Ausgaben (rund 20 % des Umsatzes) 

innerhalb des Jahres, in dem sie anfallen, abschreibt, sehr mäßig. Darüber hinaus 

könnten der Hauptsparte der Gruppe (DCI) die Verwerfungen durch die 

Übernahmen seiner beiden größten Rivalen (BMC und CA) im Jahr 2018 

zugutekommen. 
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Historische Finanzwerte  
Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €). 

EBITDA 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

(Mio. €) 

Ertrag je 
Aktie 

(€) 

Dividende 
je Aktie 

(€) 

KGV 
(x) 

Ertrag 
(%) 

09/16 46,4 7,0 5,7 0,99 0 18,5 k. A. 

09/17 49,8 10,8 9,3 1,51 0,41 12,1 2,2 

09/18 45,9 5,5 4,3 0,76 0,23 24,1 1,3 

Quelle: Jahresabschluss 

Edison Investment Research stellt  
gemäß Paragraph 36, Unterabsatz 3 der 
allgemeinen Geschäftsbedingungen der 
Deutschen Börse AG für den  
Freiverkehr an der Frankfurter 
Wertpapierbörse (Stand 1. März 2017) 
qualitative Research-Coverage über 
Unternehmen zur Verfügung, die im 
Scale-Segment der Deutschen Börse 
notiert sind. Jedes Jahr werden zwei bis 
drei Researchberichte veröffentlicht. 
Researchberichte beinhalten keine 
Finanzprognosen von Edison- 
Analysten.  
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