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Vorgabe dank deutscher DCI-Aktivitaten
erhoht

Beta Systems hat sich gut entwickelt, was vor allem der starken Leistung
seines zentralen DCI-Mainframe-Softwaregeschéfts zu verdanken war.
Demzufolge hob die Geschéftsleitung im April im Vorfeld der
Veroffentlichung der Zwischenergebnisse die FJ19-Vorgabe an (Umsatz
um 4 % und EBITDA um 27 % zum jeweiligen Mittelwert erhéht). Wahrend
der Auftragseingang im zentralen DCI-Geschéft der Gruppe in Deutschland
Uiberraschend robust war, entwickelte sich das IAM-Geschaft den
Erwartungen entsprechend. Aus unserer Sicht sind die Aktien attraktiv —
das potenzielle EV/EBITDA-Verhéltnis im FJ20 liegt angesichts der starken
Cashflow-Generierung und des hohen Niveaus der wiederkehrenden
Einnahmen (laut unserer Schatzung mindestens 80 %) bei weniger als 6 x.

H119-Ergebnisse: Operativer Cashflow macht Sprung
von 21 %

Der Umsatz legte im H119 um 8 % auf 26,9 Mio. € zu, das EBITDA stieg hingegen
sprunghaft um 15 % auf 6,9 Mio. € an, woraus sich eine Marge von 25,7 % ergab.
Wichtiger noch, der operative Cashflow machte einen Sprung von 21 % auf

10,6 Mio. €. Der GroRteil der Lizenzeinnahmen sind wiederkehrende Zahlungen.
Unseres Erachtens liegt aufgrund einer Rechnungslegungspraxis, die eine neue
Lizenz mit wiederkehrenden Einnahmen wie eine traditionelle Lizenz mit
Vorabzahlung behandelt, eine Diskrepanz zwischen Ertrag und Cashflow vor. Die
Nettoliquiditat kletterte von 35,6 Mio. € zum 30. September 2018 auf 46,1 Mio. €
(einschlieBlich 26,3 Mio. € an Festgeld). Dennoch merken wir an, dass das
Geschéft stark auf das H1 gewichtet ist und dass Umsatz und Cashflow im H2
deutlich geringer ausfallen durften.

Vorgabe: Im April angehoben

Die Geschéftsleitung hob ihre Vorgabe Mitte April an. Die FJ19-Vorgabe der
Geschéftsleitung lautet auf einen Umsatz von 48,0-52,0 Mio. €, was zum Mittelwert
auf einen Anstieg von rund 8,9 % schlieRen lasst. Das EBITDA dirfte bei 8,0-10,5
Mio. € liegen, woraus sich zum Mittelwert eine Marge von etwa 18,5 % ergibt. Die
Erh6éhung der Vorgabe war im tiberraschenden Auftragseingang im DCI-Geschéft
in Deutschland begriindet.

Bewertung: MaRige Bewertung nach Bereinigung um
Barmittel

Nach Bereinigung um Nettobarmittel in Hohe von 35,6 Mio. € zum Ende des FJ18
liegt der Unternehmenswert der Gruppe bei etwa 70 Mio. €. Auf Basis des von der
Geschéftsleitung vorgegebenen Mittelwerts fiir das EBITDA im FJ19 ergibt sich ein
EV/EBITDA-Verhaltnis von bescheidenen 7,5 x. Die langerfristige Vorgabe legt
nahe, dass das EV/EBITDA-Verhéltnis im FJ20 mdglicherweise auf weniger als 6 x
sinken kdnnte (z. B. ergeben ein Umsatzwachstum von 5 % und Margen von 20 %
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Angaben zur Aktie
Code BSS
Borsennotierung Deutsche Borse Scale
Ausgegebene Aktien 4,8 Mio.
Zuletzt gemeldete Nettoliquiditat zu Marz 46,1 Mio.
2019, einschlieRlich 26,3 Mio. € an €
Festgeld

Beschreibung des Unternehmens

Beta Systems bietet Data-Center-Intelligence- (DCI-
JLdsungen fiir die effiziente und sichere
Massenverarbeitung von Daten sowie Identity-Access-
Management- (IAM-)Lésungen an. Das Unternehmen
verfligt Uber eine Hauptgeschéftsstelle in Berlin und
Vertriebs- und Zweigstellen in 18 Absatzmérkten
weltweit. Etwa 70 % des Umsatzes werden in der DACH-
Region erzielt.
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am oberen Ende der Bandbreite ein EV/EBITDA-Verhaltnis von 6,6 x bzw. 5,6 x auf
Basis der Nettoliquiditatsposition zum Ende des H119). Aus unserer Sicht sind
diese Bewertungen fiir ein Softwaregeschaft mit dem Potenzial, EBITDA-Margen
von Uber 20 % zu erzielen, das aulerdem samtliche F&E-Ausgaben (rund 20 %
des Umsatzes) innerhalb des Jahres, in dem sie anfallen, abschreibt, sehr maRig.
Dariiber hinaus kénnten der Hauptsparte der Gruppe (DCI) die Verwerfungen durch
die Ubernahmen seiner beiden groRten Rivalen (BMC und CA) im Jahr 2018
zugutekommen.

Historische Finanzwerte

Jahres- Einnahmen EBITDA Gewinn vor Ertragje Dividende KGV Ertrag
ende (Mio. €) (Mio. €) Steuer Aktie je Aktie (x) (%)
09/16 46,4 7,0 57 0,99 0,0 22,2 k. A.
0917 49,8 10,8 9,3 1,51 0,0 14,6 k.A.
09/18 459 55 43 0,76 0,0 28,9 k. A.

Quelle: Jahresabschluss
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