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Kurzportrait

Beta Systems ist bereits seit mehreren Jahrzehnten als
Softwarehersteller aktiv und hat sich vor allem in dem
Kerngeschift DCI (Data Center Intelligence) eine
fuhrende Marktstellung erarbeitet. Mit der Software
kénnen die Kunden, zu denen u.a. iiber die Hilfte der
europdischen Banken zihlt, ihre IT-Prozesse steuern,
optimieren, iiberwachen, absichern und dokumentie-
ren. Die wichtigsten Produkte sind Losungen fir das
Output- und Dokumentenmanagement, das Log-
Management, und das Identity & Access Manage-
ment (IAM). Besonders stark ist Beta Systems im
GrofSrechnerumfeld (Mainframe), doch inzwischen
umfasst das Sortiment auch zahlreiche Losungen, die
fir andere IT-Infrastrukturen bzw. davon komplett
unabhingig eingesetzt werden konnen. Die starke
Marktstellung spiegelt sich in den Zahlen wider. Bei
einem moderaten organischen Wachstum, das durch
komplementire Zukiufe verstirkt wird, ist ein Grof3-
teil der Erlose wiederkehrender Natur. Das ermog-
licht die kontinuierliche Erwirtschaftung deutich
zweistelliger Margen und hoher Cash-Uberschiisse.
Im Schnitt der letzten sechs Jahre lag die EBIT-Marge
tiber 14 Prozent, wihrend sich die Nettoliquiditit auf
mehr als 40 Prozent der Bilanzsumme belduft.

18/19 19/20 20/21 21/22e 22/23e 23/24e
53,3 72,1 73,1 85,6 81,7 83,1
8,5 12,0 11,1 18,9 12,2 10,5
6,0 9,2 8,2 12,8 8,4 7,3
1,26 1,92 1,72 2,78 1,82 1,58
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
16,1% 35,3% 1,4% 17,1% -4,6% 1,7%
51,6% 52,4% -11,2% 56,8% -34,3% -13,4%
3,83 2,83 2,79 2,39 2,50 2,46
33,9 22,3 25,1 16,0 24,3 28,1
25,0 14,1 12,6 11,1 15,0 16,4
17,8 12,7 13,7 8,1 12,4 14,5
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Executive Summary

¢ Softwarelosungen fiir die IT-Infrastruktur: Beta Systems entwickelt und vertreibt Software, mit
der Unternehmen wichtige Elemente ihrer IT-Infrastruktur steuern, optimieren, iiberwachen und doku-
mentieren konnen. Das Kerngeschift besteht seit Jahrzehnten in Softwarelosungen fiir Rechenzentren (Data
Center Intelligence (DCI)) und hier insbesondere fiir Grofirechnersysteme (Mainframe). Inzwischen wichst
aber auch das Non-Mainframe-Sortiment, ein wichtiges Standbein ist hier eine Software fiir das Identitits-
und Zugangsmanagement (IAM). Seit zwei Jahren ist Beta Systems zudem auch als Dienstleister rund um
die Entwicklung kundenindividueller Software aktiv.

e Stabile Marktposition: Beta Systems verfligt {iber eine grofle und sehr stabile Kundenbasis, die sich vor
allem, aber nicht nur, aus dem Finanzsektor in der DACH-Region speist. Kennzeichen des auf Stabilitit
ausgerichteten Geschiftsmodells ist der sehr hohe Anteil wiederkehrender Erlose. Allein die Wartungserlose
machen fast die Hilfte der Einnahmen aus, unter Beriicksichtigung der bei fast 100 Prozent liegenden Ver-
lingerungsquote der Lizenzvertrige liegt der wiederkehrende Anteil bei rund 85 Prozent.

e Starkes Wachstum mit Akquisitionen: Trotz dieser ausgeprigten Stabilitit konnte Beta Systems in
den letzten Jahren auch deutlich wachsen. Die CAGR der Geschiftsjahre 2015/16 bis 2020/21 betrug 9,5
Prozent, wovon der Grofteil auf Akquisitionen zuriickzuftihren ist. Mit diesen wird vor allem das Produkt-
und Leistungsportfolio komplementir erweitert, wobei eine wichtige Stoffrichtung die Expansion im Non-
Mainframe-Bereich ist.

¢ Profitabel und sehr Cashflow-stark: Die Zukiufe kann Beta Systems problemlos stemmen, weil das
Kerngeschiift ausgesprochen profitabel und Cashflow-stark ist. Die EBIT-Marge betrigt im Durchschnitt
der letzten sechs Geschiftsjahre 14,3 Prozent, die Relation der operativen Cashflow-Uberschiisse zum Um-
satz liegt mit 16,2 Prozent sogar noch dariiber.

¢ Exzellente Bilanzwerte: Diese Werte spiegeln sich auch in der Bilanz wider, die eine Eigenkapitalquote
von knapp 60 Prozent und eine Nettoliquiditit (abzgl. der Leasingverbindlichkeiten) von tiber 40 Prozent
der Bilanzsumme aufweist. Ein grofer Teil der Liquiditit ist im Cash-Pool des Grof$aktionirs Deutsche
Balaton geparkt, aus dem Beta Systems signifikante Zinsertrige generiert. Dariiber hinaus nutzt Beta Sys-
tems die hohe Liquiditit regelmifig fiir Aktienriickkiufe, die sich in den letzten Jahren auf tiber 18 Mio.
Euro summiert haben.

e Starkes Wachstum in 2021/22: Die Umsatzentwicklung der einzelnen Geschiftsjahre wird stark vom
Erneuerungszyklus der Software-Mietvertrige geprigt. Im laufenden Jahr steht diesbeziiglich ein grofles Vo-
lumen zur Verlingerung an, was sich im ersten Halbjahr bereits in einem 30-prozentigen Umsatzwachstum
und einem um 150 Prozent erhohten EBIT bemerkbar gemacht hat. Da sich auch die anderen Erl6sarten
positiv entwickeln, hat Beta Systems die Prognose fiir das laufende Jahr kiirzlich erhsht.

¢ Hohes Kurspotenzial und grofie Stabilitit: Beta Systems bietet eine attraktive Kombination aus
Wachstum, hoher Profitabilitit und grofer Stabilitit. Auf Basis der unterstellten organischen Entwicklung
sehen wir den fairen Wert bei 50,00 Euro je Aktie und starten die Coverage mit dem Urteil ,,Buy*.
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SWOT-Analyse

Stirken

Eine seit Jahrzehnten etablierte Marktposition mit
einer Vielzahl von langjihrigen Kundenbeziehun-
gen.

Hohe wiederkehrende Erlose sorgen fiir ein grof3es
Maf an Stabilitit und Berechenbarkeit.

Das Geschiftsmodell ist hochprofitabel, die Netto-
marge ist seit sechs Jahren durchgehend zweistellig
und lag im Durchschnitt dieses Zeitraums bei
knapp 12 Prozent.

Im Durchschnitt der letzten fiinf Jahre ist der Um-
satz mit einer CAGR von 9,5 Prozent gewachsen
und hat sich insgesamt um 58 Prozent erhoht.

Beta Systems erzielt hohe Cash-Uberschiisse, die in
den letzten beiden Jahren sogar tiber ein Fiinftel der
jeweiligen Erlose erreichten.

Eine exzellente Bilanz, mit einer Nettoliquiditit
(inkl. Cash-Pool-Forderungen), die fast die Hilfte

der Bilanzsumme erreicht.

Chancen

Als Softwareanbieter fiir JAM und Dokumenten-
management adressiert Beta Systems iiberdurch-
schnittlich wachstumsstarke Mirkte. Weitere Po-
tenziale, auch im DCI-Markt, sollen mit der stir-
keren Internationalisierung erschlossen werden.

Durch den Marktaustritt von Konkurrenten erge-
ben sich auch in dem gesittigten Mainframe-Markt
immer wieder Chancen, durch die Ablésung von
Konkurrenzsystemen zu wachsen.

Mit der starken Bilanz und der bereits gesammelten
umfangreichen Akquisitionsexpertise kann das an-
organische Wachstum fortgesetzt werden.

Das Unternehmen sucht aktiv nach einer Méglich-
keit, die sehr hohe Liquiditit an seine Anteilseigner
zu transferieren.

SWOT-Analyse
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Schwichen

® Im Geschift mit Software fiir Mainframe-Systeme,
dem traditionellen Kerngeschift von Beta Systems,
bestehen nur begrenzte Wachstumspotenziale.

® Die Umsatzstrukeur ist hinsichtlich der adressierten
Branchen wenig diversifiziert. Ein eindeutiger
Schwerpunkt liegt im Finanzsektor.

® Die Umsatzentwicklung ist stark vom Erneue-
rungszyklus der Software-Mietvertrige geprigt,
weswegen im nichsten Jahr ein wieder sinkender
Konzernumsatz erwartet wird.

® Trotz der sehr hohen Liquiditit schiittet Beta Sys-
tems wegen fehlender HV-Mehrheiten keine Divi-
denden aus.

® Ein geringer Freefloat und ein illiquider Handel re-
duzieren die Attraktivitit der Aktie, auch die domi-
nante Rolle des GrofSaktionirs Deutsche Balaton
kann diese Wirkung haben.

Risiken

® In dem angespannten IT-Arbeitsmarkt kdnnte sich
die Gewinnung und Bindung geeigneter Fachkrifte
zu einem grofSeren Problem entwickeln. Auch ist
ein starker Lohndruck moglich, der die Margenent-
wicklung belasten wiirde.

® Beta Systems konnte wichtige technologische
Trends verpassen oder in punkto Innovation von
ressourcenstirkeren Konkurrenten tiberholt wer-
den.

® Der Markttrend zu Non-Mainframe-Technologien
konnte sich intensiveren und beschleunigen und
gef. auch die Stellung bei Bestandskunden gefihr-
den.

® Das akquisitionsgetriebene Wachstum birgt das Ri-
siko von Fehleinschitzungen beziiglich der Zielge-
sellschaften und von Integrationsproblemen.
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Profil

Mittelstindisches Softwarehaus

Die Beta Systems Software AG entwickelt und ver-
treibt Software, mit der die Performance, Transparenz
und Sicherheit komplexer IT-Systeme und -Netz-
werke optimiert, gesteuert und iiberwacht werden
kann. Das Unternehmen ist bereits seit fast 40 Jahren
aktiv und gehort mit den derzeit etwa 640 Mitarbei-
tern in seinem Kerngeschift zu den fithrenden Anbie-
tern. Der Unternehmenssitz ist Berlin, dariiber hinaus
unterhilt Beta Systems mehr als 20 weitere Standorte
in Deutschland (sechs) und im Ausland. Ein regiona-
ler Schwerpunke liegt in West- und Zentraleuropa,
dariiber hinaus ist die Gruppe mit zwei Tochtergesell-
schaften in Nordamerika sowie mit einem Entwick-
lungsstandort in Indien prisent.

Aktionirsstruktur

15,6%
58,9%

25,5%

Deutsche Balaton m Sparta AG m Freefloat

Quelle: Unternehmen

Beherrschender Grofaktionir

Die Aktie von Beta Systems ist bereits seit 1997 bor-
sennotiert, aktuell besteht die Notiz im Scale-Segment
des Freiverkehrs in Frankfurt. Vom Aktienkapital be-
finden sich fast 75 Prozent (unmittelbar und mittelbar
tiber die Sparta AG) in den Hinden der Beteiligungs-
gesellschaft Deutsche Balaton AG, die somit einen be-
herrschenden Einfluss auf das Unternehmen ausiibt
und es in den eigenen Konzernabschluss einbezicht.
Diese beherrschende Rolle spiegelt sich auch im Auf-
sichtsrat wider, dessen Vorsitz von Wilhelm K. T.
Zours, dem Aufsichtsvorsitzenden der Deutsche Bala-
ton AG, bekleidet wird. Der Streubesitz beliuft sich
aktuell auf 25,5 Prozent.

Profil

29. Juni 2022 BVl6L Research

Anderung im Aktionariat geplant

Auf Seiten von Deutsche Balaton gibt es derzeit Be-
strebungen, einen Grofiteil der eigenen Anteile an
Beta Systems im Zuge einer Sachkapitalerh6hung in
die Sparta AG einzubringen, so dass diese beim Voll-
zug der alleinige Grof$aktionir wire. Ein entsprechen-
der Vorschlag wurde der Sparta-HV am 1. Juni unter-
breitet und von dieser angenommen. Als Einbrin-
gungswert sieht der Vorschlag, beruhend auf einer ex-
ternen Bewertung durch die Wirtschaftspriifungsge-
sellschaft Rdl & Partner, 45,07 Euro je Aktie von
Beta Systems vor. In der Begriindung des Schrittes
fihre Sparta u.a. die Moglichkeit an, durch die Trans-
aktion das eigene Portfolio auf eine liquidititsscho-
nende Weise ausbauen und die Beteiligung an einem
perspektivreichen Unternehmen erhdhen zu konnen,
das zudem im Vergleich mit anderen Softwareunter-
nehmen nach Einschitzung von Sparta attraktiv be-
wertet ist. Dariiber hinaus eréffnet die Mehrheits-
ibernahme die grundsitzliche Maglichkeit fir den
Abschluss eines Gewinnabfiihrungsvertrages mit Beta
Systems, was Sparta die Nutzung der eigenen steuer-
lichen Verlustvortrige kiinftig erleichtern konnte.

Kontinuitit in der Fithrung

Geleitet wird Beta Systems von einem dreikopfigen
Vorstand. Bereits seit 2015 im Amt ist Dr. Andreas
Huth, der die Bereiche Vertrieb, Marketing sowie
Professional Services verantwortet. Ebenfalls seit 2015
im Unternehmen, davon die ersten fiinf Jahre als Di-
rekror fiir Finanzen und Controlling, ist der Finanz-
vorstand Gerald Schmedding, der auflerdem fiir die
Bereiche Personal, Interne Services und Recht zustin-
dig ist. Erst seit Oktober 2021 dabei ist schliefSlich der
Technologievorstand Mirko Minnich (F&E, Sup-
port, Produktmanagement und -strategie, interne I'T-
Services), dessen Vorginger zum Jahreswechsel nach
tiber sechsjihriger Amtszeit freiwillig ausgeschieden
und zur Hauptversammlung im Mirz in den Auf-
sichtsrat gewechselt ist. Grofle personelle Kontinuitit
besteht auch auf anderen Ebenen. Die durchschnittli-
che Betriebszugehorigkeit der zweiten Fithrungsebene
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beziffert das Unternehmen auf Nachfrage auf mehr als
zehn Jahre. Auch die im Branchendurchschnitt sehr
niedrige Fluktuationsrate, die fiir die Kerngesellschaf-
ten vom Vorstand mit 3 bis 4 Prozent angegeben
wird, unterstreicht diesen Eindruck.

Drei Geschiftsbereiche

Beta Systems unterteilt die eigenen Aktivititen the-
matisch in drei Geschiftsbereiche (siche Abbildung
oben). Der mit Abstand grofSte ist der Bereich DCI
(DCI steht fiir Data Center Intelligence), der im letz-
ten Geschiftsjahr mit 50,6 Mio. Euro rund 70 Pro-
zent aller Erlose ausmachte. Der zweitgrofite Bereich
ist mit einem Jahresumsatz von 13,1 Mio. Euro (bzw.
18 Prozent) IAM (Identity & Access Management),
gefolgt von dem Segment Digitalisierung. Nach dem
Verkauf einer Beteilung (Lynet Kommunikation) im
Verlauf des letzten Geschiftsjahres ist dieser Bereich
nun im Wesentlichen deckungsgleich mit der im Ge-
schiftsjahr 2019/2020 akquirierten polnischen Toch-
ter Codelab, deren Kerngeschift aus Dienstleistungen
rund um die Entwicklung kundenindividueller Soft-
wareldsungen besteht (Projektmanagement, Software-
entwicklung, Softwaretests). Thre Stirken haben die
Codelab-Entwickler vor allem im Bereich von Em-
bedded-Software, ihre Produkte finden unter ande-
rem eine breite Anwendung in der Automobilindust-
rie. Inklusive des siecbenmonatigen Beitrags von Lynet,
der sich auf rund 1,5 Mio. Euro belaufen haben
diirfte, hat der Bereich Digitalisierung im letzten Ge-
schiftsjahr 9,4 Mio. Euro umgesetzt.

Kerngeschift DCI

Rund drei Viertel der Erlose im Geschiftsbereich DCI
erzielt Beta Systems mit Software fiir den effizienten

Profil

Betrieb von Rechenzentren, wobei der Hauptfokus
hier auf Lésungen im Umfeld der IBM-Grofirechner
liegt. Allein rund 15 Mio. Euro hat Beta Systems letz-
tes Jahr mit den beiden Kernprodukten _beta doc|z
(Output-Management und Dokumentenarchivie-
rung) und _beta log|z fiir ein effizientes und revisions-
sicheres Log-Management (liickenlose Erfassung und
Dokumentation aller Vorginge im System) umge-
setzt. Dariiber hinaus werden Losungen fiir eine auto-
matisierte Datenqualititspriifung, fiir ein umfassen-
des Management und Monitoring der Zugriffsrechte
und fiir die Optimierung der Rechenlast (Load Ma-
nagement), wo das Unternehmen eine besonders
starke Marktstellung innehat, angeboten. Ferner um-
fasst das Sortiment Produkte zur Abdeckung dersel-
ben Funktionen auf anderen Systemen wie Unix- und
Linux-Servern und in hybriden Infrastrukturen bis
zur Cloud. Mit dem letztgenannten Aspekt trigt Beta
Systems dem Markttrend zu hybriden Rechenzent-
rumsstrukturen, mit denen die Betreiber die jeweili-
gen Vorteile der unterschiedlichen Architekturen
kombinieren, Rechnung und will sich deswegen im-
mer weiter in Richtung eines infrastrukturunabhingi-
gen Losungsanbieters entwickeln.

Umsatz nach Geschiftsbereichen 2020/2021

17,9%

69,2% |
12,9%

DCI

mIAM

m Digitalisierung

Quelle: Unternehmen
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DCI-Sortiment um zwei Produkte erwei-
tert

Der Geschiftsbereich DCI wurde in den letzten Jah-
ren durch zwei Akquisitionen verstirke, mit denen das
Produktportfolio um Losungen fir IT-Infrastrukeu-
ren jenseits des klassischen Zielmarktes Grofirechner-
systeme (Mainframe) weiter diversifiziert wurde. Es
handelt sich dabei um Proxess, einen Anbieter von
Dokumentenmanagementsystemen, mit denen Un-
ternehmen jeder Grofle und unabhingig von der ein-
gesetzten Infrastruktur ihre Dokumente verwalten
und archivieren sowie dokumentenzentrierte Prozesse
(z.B. Rechnungs- oder Vertragsmanagement) auto-
matisieren konnen. Die fir dieses Produkt zustindige
Proxess GmbH, deren Urspriinge bis Anfang der
neunziger Jahre reichen, beschiftigt nach eigenen An-
gaben rund 100 Mitarbeiter und hat 2.800 Kunden
aus unterschiedlichsten Branchen, mit denen derzeit
Erlése von rund 10 Mio. Euro erzielt werden. Bereits
ein Jahr friher als Proxess (im Geschiftsjahr
2017/2018) wurde die Auconet GmbH erworben.
Diese ist seit mehr als dreiflig Jahren als Anbieter von
Software fiir das IT Operations Management aktiv.
Mit den Auconet-Produkten kénnen Unternechmen
komplexe Netzwerke effizient administrieren, visuali-
sieren, absichern und iiberwachen, Software netz-
werkweit ausspielen und verwalten sowie simtliche
Hardware laufend inventarisieren. Obwohl Auconet
seit vielen Jahren im Marke titig ist und zahlreiche
GrofSunternehmen und Organisationen zu seinen
Kunden zihlt, ist es gemessen am Umsatz (unterer
einstelliger Millionenbereich) noch klein.

Benutzer- und Zugriffsmanagement

So wie der DCI-Bereich, richtet sich auch das IJAM-
Angebot von Beta Systems schwerpunktmifliig an
Groflunternehmen, wobei inzwischen auch Mittel-
standler verstirkt adressiert und als Kunden akquiriert
werden. Das Kernprodukt in diesem Bereich, Garancy
IAM, dient der effizienten, feingranularen und nach
Wunsch weitgehend automatisierbaren Definition
von Nutzerrollen, -profilen und -berechtigungen, so-
wie der sicheren Umsetzung und Uberwachung dieser
Vorgaben. Die Software ldsst sich nahtlos in hoch-
komplexe IT-Umgebungen einbinden und ist hin-

Profil
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sichtlich der verwendeten IT-Infrastruktur flexibel.
Dieser Bereich gehért bereits seit mehr als zwanzig
Jahren zum Konzern, im letzten Geschiftsjahr steu-
erte er mehr als 13 Mio. Euro zum Umsatz bei.

Unterschiedliche Erl6sstrukturen

Die Positionierung als Software-Anbieter schligt sich
auch in der Umsatzstruktur nieder, die im Konzern
vor allem von Lizenz- und Wartungserlosen geprigt
ist. Diese beiden Erlosarten haben letztes Jahr 25 resp.
48 Prozent zum Gesamtumsatz beigetragen, wihrend
Service-Erl6se fir rund ein Viertel der Einnahmen ge-
sorgt haben. Davon entfiel fast die Hilfte auf den Ge-
schiftsbereich Digitalisierung, dessen Geschift in der
Auftragsproduktion von Software besteht. Im Ge-
schiftsbereich DCI, in dem die Software weitgehend
standardisiert ist und keine groffen Implementie-
rungs- und/oder Customizing-Projekte erfordert, liegt
der Anteil der Serviceeinnahmen sogar unter 12 Pro-
zent. Anders verhilt es sich im JAM-Geschift, welches
die Integration der Software in teils hochkomplexe
Umgebungen und das Verstindnis des Workflows
beim Kunden erfordert. Deswegen machen hier ge-
rade die Einfithrungsprojekte einen signifikanten Teil
des Geschifts aus, im letzten Jahr trugen die Service-
Erlose mehr als ein Drittel zum IAM-Umsatz bei.

Umsatzstruktur 2020/2021

26,5%

47,6% 0.9%
25,0%

Lizenzen m Wartung W Services m Sonstige

Quelle: Unternehmen

Kundenschwerpunkt im Finanzsektor

Durch die Fokussierung des Kerngeschifts auf das
Mainframe-Thema und dadurch, dass auch mit der
IAM-Software vor allem Groffunternehmen adressiert
werden, ist die Kundenstruktur von GrofSunterneh-
men vor allem aus dem Finanzsektor geprigt, der zu
den wichtigsten Nutzern der Mainframe-Architektur



Research-Studie Beta Systems Software AG

gehort. So umfasst das Kundenportfolio nach Unter-
nehmensangaben die zehn grofiten deutschen Ban-
ken, acht der zehn gréfSten europidischen Geldhiuser
und sechs der weltweit fithrenden Versicherer. Dar-
tiber hinaus gehéren einige staatliche Institutionen so-
wie Groflunternechmen aus der fertigenden Industrie
(u.a. sechs der zehn groffiten Automobilhersteller),
dem IT-Sektor und dem Handel zum Kundenkreis.
Angesichts der Tatsache, dass es sich im Mainframe-
Bereich zahlenmiflig um eine Nische handelt, verfugt
Beta Systems damit {iber einen hohen Marktanteil.
So liegt die Anzahl der Mainframe-Betreiber in
Deutschland nach Schitzung von Beta Systems allen-
falls im niedrigen dreistelligen Bereich, wovon bereits
80 bis 90 Prozent mindestens einen Teil des Produkt-
portfolios von Beta Systems nutzen. Als ausgewihlte
Referenzkunden nennt das Unternehmen u.a. die Al-
lianz, die LBS, die Knappschaft Bahn See, die mit
_beta doc|z Millionen von Minijob-Akten verwaltet,
oder auch das norwegische Arbeits- und Sozialamt. Im
Bereich ITOM fiihrt die Website die Deutsche Bahn,
den IT-Dienstleister der Sparkassen (finanz informa-
tik) und die Berliner Wasserwerke als Referenzen auf.
Auch das IAM-Geschift ist stark von Kunden aus dem
Finanzsektor (DEVK, Aufbaubank Thiiringen, Inves-
titionsbank Berlin) geprigt, wihrend die Kundenkar-
tei bei Proxess stirker gestreut ist und u.a. Unterneh-
men aus dem Mobelhandel, Werkzeughersteller, Sa-
nitdtshduser und einen groflen Fuflballverein umfasst.
Bei Codelab spielt hingegen der Automobilsektor mit
Kunden wie Continental eine wichtige Rolle, unter
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anderem verweist das Unternehmen auf ein achtjihri-
ges Softwareprojekt im Bereich Infotainment und
Konnektivitit. Dariiber hinaus bedient die Gesell-
schaft aber auch Kunden aus anderen Bereichen, die
Referenziibersicht umfasst anderem Im-
moScout24 oder den Hersteller von Luftfahrtelektro-

nik, Becker Avionics.

unter

Stabiles Geschiftsmodell

Das Geschiftsmodell ist gerade in den Kernbereichen
DCI und IAM von einer grofSen Stabilitit geprigt.
Das betrifft sowohl den hohen Anteil der wiederkeh-
renden Erlése, den das Unternehmen auf rund 85
Prozent beziffert, als auch die Kundentreue. In den
adressierten Mirkten spielen Attribute wie Stabilitit,
Zuverlissigkeit, Performance und Sicherheit der ein-
gesetzten Systeme die entscheidende Rolle, Wechsel
aufgrund technologischer Modetrends sind aufgrund
der damit verbundenen Wechselkosten dufSerst selten.
Dementsprechend werden die in der Regel dreijahri-
gen Lizenzvertrige seit Jahren fast ausnahmslos ver-
lingert, so dass sich die meisten Kundenbeziehungen
inzwischen {iber viele Jahre und zum Teil Jahrzehnte
erstrecken. Die Kiindigungsrate liegt konzernweit
nach Unternechmensangaben im niedrigen einstelligen
Bereich, im Kerngeschift ist sie nahezu nicht existent.
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Marktumfeld

Softwarebranche als Wachstumstreiber

Mit dem Fokus auf Software agiert Beta Systems in
einer Branche mit einer iiberdurchschnittlichen
Wachstumsdynamik. So ist der deutsche Software-
markt in den letzten zehn Jahren um durchschnittlich
mehr als 6 Prozent pro Jahr gewachsen, auf zuletzt fast
30 Mrd. Euro. Selbst im ersten Corona-Jahr 2020
ging das Wachstum lediglich auf 5,1 Prozent zuriick,
bevor es sich letztes Jahr wieder auf 8,0 Prozent be-

schleunigte (Quelle: BITKOM).

Wachstum Software-Markt in Deutschland

10,0%
8,0%
6,0%
4,0%
2,0%
0,0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022p

Quelle: BITKOM

Zuversichtliche Prognose
Fiir das laufende Jahr ging der Branchenverband BIT-

KOM noch im Januar von einer weiteren Beschleuni-
gung auf 9 Prozent aus. Diese Prognose des Branchen-
verbandes beruhte nicht zuletzt auf der monatlichen
Konjunkturumfrage, die im Januar Optimismuswerte
auf dem Vorkrisenniveau signalisierte. Der von BIT-
KOM und dem ifo-Institut berechnete Bitkom-ifo-
Digitalindex zur Messung des Geschiftsklimas in der
Branche war im Januar 2022 um 5,4 Punkte auf 30
Punkte geklettert (siche Abbildung, Quelle: BIT-
KOM). Durch den russischen Angriff auf die Ukraine
hat sich das Stimmungsbild seitdem aber wieder deut-
lich eingetriibt. Der Bitkom-ifo-Digitalindex lag im
Mai nur noch bei 20,7 Punkten, die zukunftsgerich-
tete Komponente der Geschiftserwartungen ist sogar
mit 0,4 Punkten fast in den negativen Bereich ge-
rutscht (Quelle: BITKOM). Insofern diirfte die BIT-
KOM-Prognose im Zuge der nichsten Aktualisierung
im Sommer deutlich zuriickhaltender ausfallen.
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Small and Mid Cap

Bitkom-ifo-Digitalindex

Geschiaftsklima, Geschaftslage und Geschiftserwartungen in der ITK-Branche

Quelle: BITKOM

Cloud-Computing auf dem Vormarsch

Ein wichtiger Treiber der Softwarenachfrage ist die
Digitalisierung vieler Wirtschafts- und Lebensberei-
che, die durch die Kontaktbeschrinkungen im Zuge
der Pandemie einen zusitzlichen Schub erfahren hat,
weil diese verdeutlicht haben, wie wichtig die Digita-
lisierung der Produkte und viel mehr noch der Pro-
zesse fiir die Krisenfestigkeit von Geschiftsmodellen
ist (Quelle: BITKOM: Corona fiihrt zu einem Digi-
talisierungsschub). Ein zentraler Aspekt der Digitali-
sierung ist das Cloud-Computing, mit dem sich die
Art und Weise, wie IT-Leistungen bereitgestellt und
abgerechnet werden, in den letzten Jahren grundle-
gend verindert hat. Das betrifft sowohl Speicher- und
Rechenkapazititen als auch eben die Software, die
nicht mehr lokal installiert, sondern per internes
Netzwerk (private Cloud) oder per Internet (public
Cloud) bereitgestellt wird (Software as a Service).
Nach Angaben des Cloud Monitors von Bitkom Re-
search und KPMG nutzten 2022 bereits 84 Prozent
der befragten Unternehmen Cloud-Dienste, noch
2015 waren es 54 Prozent. Dabei dominieren zwar
noch Private-Cloud-Losungen, doch auch die Nut-
zung von Services aus dem Internet zeigt einen Auf-
wirtstrend auf zuletzt 47 Prozent (Quelle: Cloud Mo-
nitor 2022). Der von den Unternehmen, die Cloud-
Losungen nutzen oder dies zumindest planen, mit Ab-
stand am hiufigsten genannte Grund ist die Kosten-
reduzierung, gefolgt von CO2-Einsparungen und der
Verbesserung der Zusammenarbeitsoptionen mit
Dritten.
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Anteil der Unternehmen, die Cloud-Dienste
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Klares Wachstum bei Rechenzentren

Das Thema Cloud spielt auch eine zentrale Rolle als
Wachstumstreiber im Bereich der Rechenzentren. So
hat sich nach Angaben von BITKOM die Kapazitit
von Cloud-Rechenzentren in Deutschland zwischen
2015 und 2020 auf 750 Megawatt (MW) mehr als
verdreifacht, wihrend sich der gesamte Marke ,ledig-
lich® um fast ein Drittel auf 2.088 MW erhoht hat.
Bis 2025 erwartet BITKOM eine weitere Verdopp-
lung der Cloud-Rechenzentrumskapazititen —auf
1.419 MW, womit diese dann mehr als die Hilfte der
fur den Zeitpunkt auf 2.683 MW (+28 Prozent ge-
geniiber 2020) geschitzten Rechenzentrumskapaziti-
ten ausmachen wiirden. Fiir traditionelle Rechenzen-
tren, die in den letzten fiinf Jahren bei etwa 1.300
MW stagniert haben, rechnet BITKOM hingegen mit
einem Riickgang.

Cloud-Rechenzentren treiben das Wachstum

Kapazitaten von Rechenzentren und kleineren IT-Installationen (IT-Leistung in MW)
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Starkes Marktwachstum

Weltweit ist der Cloud-Anteil bereits hoher. Die
Marktanalysten von Synergy Research schitzen, dass
von den 185 Mrd. US-Dollar, die letztes Jahr mit der
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Ausriistung von Rechenzentren umgesetzt wurden,
bereits 47 Prozent auf Cloud-Rechenzentren entfie-
len. Der Markt wird dabei vom Hardware-Geschift
dominiert, das 77 Prozent der Gesamtumsitze aus-
machte (Quelle: Synergy Research: Sales of Data Cen-
ter Gear Continue to Grow Thanks to Surging Cloud
Provider Spending). Gartner sicht das letztjahrige
Marktvolumen sogar etwas hoher, bei 207 Mrd. US-
Dollar, und erwartet fiir dieses und nichstes Jahr Zu-
wichse von 6,7 resp. 5,5 Prozent auf 219 bzw. 230
Mrd. US-Dollar.

Mainframe eine kleine...

Verglichen mit dem Gesamtmarkt handelt es sich bei
den Mainframe-Systemen um eine vergleichsweise
kleine Nische. Der Markt wird angefiihrt von IBM
mit seinen Grofirechnern der z-Serie, die Pressebe-
richten zufolge weltweit von 5.000 bis 6.000 Kunden
eingesetzt und oft als Synonym fiir Mainframe ver-
wendet werden. Als zweiter grofier Hersteller ist
Fujitsu in dem Marke aktiv, dariiber hinaus spielen
auch Unix- und Linux-Systeme eine wichtige Rolle.
Das Marktvolumen im weltweiten Mainframe-Markt
betrug nach Schitzungen von Dataintelo im Jahr
2020 2,28 Mrd. US-Dollar und soll bis 2026 mit ei-
ner CAGR von 4,3 Prozent auf 3,04 Mrd. wachsen,
wobei das Wachstum vor allem in Asien erwartet
wird.

...aber sehr wichtige Nische

Obwohl die Mainframe-Technologie nur in ver-
gleichsweise wenigen Fillen eingesetzt wird, stellt sie
doch einen wichtigen Teil der modernen IT-Infra-
struktur dar. Denn vor allem Anwender mit sehr ho-
hen Anspriichen an die Rechen- und Speicherkapazi-
tit sowie an die Performance, Stabilitit und Sicherheit
der Systeme setzen noch vielfach auf die Grofirechner-
Infrastruktur. Dazu gehort vor allem die Finanzbran-
che, der o6ffentliche Sektor, die Telekommunikation,
der Transportbereich, der Einzelhandel und grofle
Fertigungsunternehmen.

Reifer Markt

Insgesamt handelt es sich im Mainframe-Bereich ge-
rade in den westlichen Lindern um einen reifen
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Markt, in dem das Wachstum vor allem mit den Be-
standskunden erfolgt. Gleichzeitig ist der Markt aber
stabil, der komplette Umstieg auf andere Technolo-
gien findet nur in Einzelfillen statt, weil durch die
schiere Menge der davon betroffenen Daten und
durch die Komplexitit der teilweise tiber Jahrzehnte
gewachsenen Anwendungslandschaften ein solcher
Schritt nicht risikolos ist. Vor allem aber sprechen
weiterhin die Stabilitits-, Performance- und Sicher-
heitsvorteile aus Sicht der meisten Anwender fiir den
Weiterbetrieb. Die Entwicklungsanstrengungen im
Mainframe-Umfeld richten sich daher auf die Integra-
tion neuer Themen (neue Programmiersprachen, KI,
Machine Learning, neue Compliance-Anforderungen
etc.) sowie auf die zunehmende Verbreitung von hy-
briden Infrastrukturen, in denen der Grofirechner die
Kernanwendungen tibernimmt und andere Aufgaben
von anderen Servern oder aus der Cloud wahrgenom-
men werden. Auch ist das Cloud-basierte Angebot
von Mainframe-Kapazititen ein Thema, das gerade
IBM und Fujitsu intensiv verfolgen. Die Japaner ha-
ben sogar angekiindigt, ihre GrofSrechner der GS-Se-
rie nur noch bis 2030 zu vertreiben und den Fokus
stirker auf das Mainframe-Betriebssystem BS2000 zu
legen, das auch auf anderen Serverarchitekturen lauf-

fahig ist.

Ablssungsgeschift méglich

Das fehlende Potenzial im Neukundengeschift hat
zur Folge, dass das Geschift mit Software im
Mainframe-Umfeld gerade fiir grof$e Softwareherstel-
ler an strategischer Bedeutung verliert. So hat bei-
spielsweise Broadcom nach der Ende 2018 erfolgten
Ubernahme von CA Technologies, einem der fiithren-
den Softwareanbieter im Mainframe-Umfeld, eine
Konzentration auf die gréfiten Kunden angekiindigt.
Beta Systems konnte in Reaktion darauf bereits einige
bisherige CA-Kunden wie den Schweizer IT-Dienst-
leister bedag oder die norwegische Arbeits- und Sozi-
alverwaltung fiir einen Wechsel gewinnen und setzt
darauf, dass dies auch in weiteren Fillen klappt.

IAM-Markt wachstumsstark

Spiirbar wachstumsstirker als der Mainframe-Markt
ist der zweite Kernbereich von Beta Systems, der
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Marke fiir Identifikation- und Authorisierungssteue-
rung (IAM). Nach Schitzungen der Marktanalysten
von MarketsandMarkets Research werden mit den da-
zugehorigen Softwareprodukten und Dienstleistun-
gen dieses Jahr weltweit 13,4 Mrd. US-Dollar umge-
setzt. Bis 2027 soll die Branche bis auf 25,6 Mrd. US-
Dollar weiterwachsen, gleichbedeutend mit einem ra-
santen Durchschnittswachstum um 13,7 Prozent p.a.

Mehrere Wachstumstreiber

Als wichtigster Grund fiir diese Dynamik wird die
steigende und zunehmend professionelle IT-Krimina-
litdt genannt, wihrend gleichzeitig die Zahl méglicher
Einfallstiiren durch solche Trends wie Remote Work
und Remote Delivery, (Multi-)Cloud Strukturen und
Mobility immer grofler wird. Ein weiterer wichtiger
Treiber ist die rasch zunehmende Regulierungsdichte,
die sich in steigenden Compliance-Anforderungen ge-
rade im sicheren und dokumentierbaren Umgang mit
Daten niederschligt. In Deutschland sind zum Bei-
spiel Vorschriften des BSI und der EU-DSGVO-
Richtlinie zu beachten, dariiber hinaus unterliegen be-
stimmte Branchen wie der Finanzsektor noch beson-
deren Regulierungen.

Grofles Wettbewerberfeld

Zu den wichtigen Playern im IAM-Markt zihlen die
Marktanalysten vor allem die grofSen Globalplayer der
IT-Branche wie Microsoft, IBM, Oracle, Broadcom
oder SAP. Ferner gehoren dazu zahlreiche Spezialisten
wie etwa Okta, SailPoint, CyberArk oder Ping Iden-
tity. Mit wenigen Ausnahmen stammen die wichtigs-
ten Anbieter allerdings aus den USA, was angesichts
der Vorbehalte, die in Europa gegeniiber dem Um-
gang mit Daten in Nordamerika bestehen, die Marke-
chancen kleinerer europiischer Anbieter erhéht. Dazu
zihlt auch Beta Systems, welche die Positionierung als
ein deutscher Anbieter gerade im Hinblick auf das
wichtige Kundensegment Finanzsektor explizit als ei-
nen zentralen Wettbewerbsvorteil nennt.
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Strategie

Pflege der Bestandskunden

Der grof3e und treue Kundenstamm stellt ein zentrales
Erfolgskriterium dar, weswegen das Unternehmen der
intensiven Pflege der Kundenbeziehungen eine sehr
grofle Bedeutung beimisst. Gerade im Kerngeschift
DCI, in dem ein Grof3teil der Kunden aus streng re-
gulierten Branchen stammt, kommt der Sicherheit,
Stabilitit und Zuverldssigkeit der eigenen Software
eine Schliisselstellung zu, weswegen diesen Attributen
in der Unternehmensstrategie eine hohe Prioritit ein-
gerdumt wird. Zur Pflege der Bestandskunden geho-
ren aber auch Aspekte wie feste Ansprechpartner,
kurze Reaktionszeiten und das Eingehen auf Kunden-
wiinsche, mit denen Beta Systems bewusst die eigenen
Vorteile als ein mittelstindisches Software-Unterneh-
men pflegt.
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Hohe Entwicklungsanstrengungen

Natiirlich spielen auch die laufende Weiterentwick-
lung und Modernisierung der Softwareprodukte eine
wichtige Rolle. So waren zum Ende des letzten Ge-
schiftsjahres (30. September) mehr als 180 der insge-
samt 635 Mitarbeiter des Konzerns als interne Soft-
wareentwickler titig (zusitzlich beschiftigt die Toch-
ter Codelab tiber 200 Entwickler fiir kundenindividu-
elle Projekte, die bei Bedarf die Kapazititen fiir die ei-
genen Produkte verstirken kdnnen). Dies zeigt sich
auch in den Aufwendungen fir Forschung und Ent-
wicklung, die sich in Summe der letzten fiinf Jahre um
die Hilfte auf zuletzt 13,6 Mio. Euro erhoht haben.
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Bezogen auf den Umsatz wendet Beta Systems im
Durchschnitt der letzten Jahre rund 19 Prozent fiir die
Weiterentwicklung der Software auf. Dabei werden
mehrere  Stof8richtungen verfolgt. Ein wichtiger
Schwerpunkt, gerade im Kerngeschift DCI, besteht
in der laufenden Adaption an das sich wandelnde
Umfeld in technologischer und regulatorischer Hin-
sicht. Dazu gehoren zum Beispiel Konnektoren zu
neuen Elementen der IT, die Abbildung der Verinde-
rung der kundenseitigen Workflows oder auch Anpas-
sungen an neue Normen (etwa ISO-Normen). Ferner
werden u.a. Funktionalititen erginzt und die Nutzer-
Interfaces modernisiert. Technologisch zielt Beta Sys-
tems auf die Nutzung von Cloud-Plattformen und
KI-Technologien in den Produkten, wihrend Pro-
duktneuentwicklungen vor allem im Non-Main-
frame-Bereich zur weiteren Diversifikation des Sorti-
ments vorangetriecben werden. Speziell im IAM-Be-
reich liegt ein aktueller Entwicklungsschwerpunkt in
der Verbesserung der Steuerung von Prozessen wie
dem Onboarding neuer Nutzer oder der laufenden
Anderung der Berechtigungen.

Klare Positionierung als europiischer
Anbieter

Angesichts der wachsenden Sorgen um die Datensi-
cherheit spielen die Herkunft und der Sitz von Soft-
wareanbietern fiir immer mehr Kunden eine wichtige
Rolle. Dies gilt insbesondere fiir geschifts- und sicher-
heitskritische Anwendungen, wie sie Beta Systems in
den Bereichen DCI und IAM anbietet. Aus diesem
Grund ist das Unternehmen darauf bedacht, den Sta-
tus als ein europiisches Unternehmen zu betonen und
zu erhalten.

Verstirkte Internationalisierung

Gleichwohl wird kundenseitig eine weitere Internati-
onalisierung angestrebt. Gerade im DCI-Bereich ver-
fugt Beta Systems im Heimatmarkt bereits iiber einen
hohen Marktanteil, weswegen die Wachstumspoten-
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ziale hier nur noch begrenzt sind. Im Ausland sicht
das Unternehmen hingegen noch Chancen fiir die
Gewinnung von Neukunden, wobei diese vor allem
durch die Ablosung von Wettbewerbslésungen mag-
lich ist. Auf der eigenen Homepage bietet Beta Sys-
tems u.a. einen Migrationspfad zur Ablésung der Sys-
teme von CA Technologies, da sich diese seit der
Ubernahme durch Broadcom verstirkt auf die grof3-
ten ihrer Kunden konzentriert und eine Hochpreis-
strategie verfolgt. Auf Nachfrage berichtet Beta Sys-
tems von einigen Vertriebserfolgen in diesem Bereich,
wobei sich das Potenzial aufgrund der langen Ver-
trags- und Kiindigungszeitspannen erst iiber einen
lingeren Zeitraum zeigen wird. Auch im IAM-Be-
reich sieht Beta Systems vor allem noch Potenzial in
der stirkeren ErschlieSung der Mirkte im europii-
schen Ausland und in Nordamerika, was grofitenteils
mit Hilfe von Partnern erfolgen soll.

Ausbau der Partnerschaften

Fiir die stirkere Internationalisierung will Beta Sys-
tems sein Partnernetzwerk weiter ausbauen. Schon
heute bedient sich das Unternehmen zahlreicher Part-
nerschaften, mit denen es in insgesamt 30 Lindern ak-
tiv ist. Bei diesen liegen die Schwerpunkte aber oft in
der Umsetzung, wie etwa der Durchfithrung von Im-
plementierungs- und Customizing-Projekten bzw. in
der Anpassung an linder- und/oder branchenspezifi-
sche Regulierungsanforderungen. Zukiinftig soll aber
auch die vertriebliche Komponente der Partnerschaf-
ten ebenso stirker betont werden wie der Ausbau von
Technologiepartnerschaften.

Wachstumspotenzial und Diversifikation

durch Zukiufe

Weitere Wachstumspotenziale will sich Beta Systems
durch erginzende Akquisitionen erschliefen, mit de-
nen im Idealfall das Produktsortiment, wie schon in
der Vergangenheit, komplementir erginzt wird. Der
Fokus liegt dabei vor allem auf den beiden Kernberei-
chen DCI und IAM, wobei im ersteren insbesondere
das Non-Mainframe-Produktangebot erweitert wer-
den soll. Neben dem zusitzlichen Wachstumspoten-
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zial soll damit méglichst auch die Kundenbasis sowohl
im Hinblick auf die Branchen als auch beziiglich der
adressierbaren Unternehmensgrofle weiter diversifi-
ziert werden. Im IAM-Bereich will Beta Systems
schliefSlich auch durch das Angebot branchenspezifi-
scher Losungen due Kundenbasis verbreitern und wei-
ter wachsen. Als ein mégliches Ziel wird dabei der
Manufacturing-Sektor genannt.

Nachhaltige Personalpolitik

In einem angespannten IT-Arbeitsmarkt kommt einer
erfolgreichen Personalpolitik eine groflere Rolle zu.
Beta Systems bemiiht sich deswegen aktiv um die ei-
gene Attraktivitit als Arbeitgeber und hat die Perso-
nalakquise intensiviert. Zum Beispiel verweist das
Management auf das erfolgreiche Primienprogramm
fir Mitarbeiter, die Kandidaten fiir offene Stellen ver-
mitteln. Dariiber hinaus greift Beta Systems inzwi-
schen auch auf externe Unterstiitzung zuriick.
Schliefflich ist das Unternechmen gerade in dem
Mainframe-Bereich, der im Arbeitsmarkt inzwischen
eine Nische darstellt, verstirke in der Ausbildung ti-
tig, mit nach eigener Aussage gutem Erfolg. Auch
sonst sicht Beta Systems die niedrige Fluktuation und
die langen Betriebszugehorigkeitszeiten als Bestiti-
gung einer erfolgreichen Personalpolitik.

Stirkere Synergienutzung
Im Hinblick auf die begrenzte Verfiigbarkeit von Ent-

wicklerkapazititen, aber auch wegen der damit erziel-
baren Effizienzgewinne, ist Beta Systems bestrebt,
mehr Synergien zwischen den einzelnen Tochterge-
sellschaften und Produkten zu identifizieren und zu
realisieren. Gerade mit dem groflen Entwickler-Team
von Codelab bietet sich so die Moglichkeit, die Pro-
duktentwicklung spiirbar zu beschleunigen. Potenzial
siecht das Non-
Mainframe-Produkten, wobei vor allem Aspekte wie
Benutzeroberflichen oder Web- und Cloud-Anbin-
dungen Maoglichkeiten fiir eine synergetische Ent-

Unternehmen in simtlichen

wicklung bieten.
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Finanzen

Mehrjihriger Wachstumstrend

Beta Systems ist im Trend der letzten Jahre dynamisch
gewachsen. Seit dem Geschiftsjahr 2013/2014, dem
Tiefpunkt einer vorangegangenen Krise, wurde der
Umsatz mit einer CAGR von 11,6 Prozent gesteigert
und in Summe von 33,8 auf 73,1 Mio. Euro erhoht.
Ermoéglicht wurden diese Zuwiéchse vor allem durch
mehrere Akquisitionen, mit denen das Unternehmen
das Produkt- und Leistungsportfolio schrittweise er-
ginzt und erweitert hat. Allein seit 2018/2019 wur-
den drei Zukiufe getitigt, deren kumulierter Umsatz
(Jahresumsatz im Jahr der Ubernahme) sich auf 20
Mio. Euro belief. Einen wichtigen Einfluss auf die
Entwicklung der einzelnen Jahre hat der Erneuerungs-
zyklus der mehrjihrigen Lizenz- und Wartungsver-
trige vor allem im Geschiftsbereich DCI, im geringe-
ren Ausmafd aber auch im Sektor IAM, der fiir
Schwankungen der hochmargigen Lizenzeinnahmen
sorgt. So wurde die Entwicklung auch im letzten Ge-
schiftsjahr 2020/2021 nicht nur — in Teilbereichen —
von der Corona-Pandemie gebremst, sondern auch
von zyklusbedingt geringeren Lizenzerlosen in Europa
(auflerhalb der DACH-Region). Dass Beta Systems
den Umsatz trotzdem um 1,4 Prozent auf 73,1 Mio.
Euro steigern konnte, war auf eine Ubernahme zu-
riickzufiihren. Fiir das laufende Geschiftsjahr, in dem
umfangreiche Vertrige turnusgemif$ zur Erneuerung
anstehen, rechnet Beta Systems wieder mit einem
kriftigen organischen Umsatzsprung, was durch die
dynamische Entwicklung der ersten sechs Monate un-
terstrichen wird (siche unten).

Umsatzentwicklung seit 2013/2014
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Stetiges Wachstum der Wartungserlose

Eine stetig aufwirtsgerichtete Entwicklung zeigen in
den letzten Jahren die Wartungserlose, die sich allein
seit 2015/2016 um fast die Hilfte erhoht haben. Mit
34,8 Mio. Euro wurden im letzten Geschiftsjahr 48
Prozent aller Einnahmen mit Wartung erzielt. Eine
noch stirkere Dynamik zeigten zuletzt die Service-
Umsitze, deren Anstieg aber auch von der Akquisition
des polnischen Softwareentwicklers Codelab Ende
2019 profitierte, wodurch sie sich auf einen Schlag
fast verdoppelten. Im letzten Geschiftsjahr erzielte
Beta Systems 19,3 Mio. Euro oder etwas mehr als ein
Viertel aller Erlse mit Serviceleistungen, zu denen
vor allem die Implementierung und das Customizing
eigener Software bei Kunden, der laufende Support,
die Entwicklung kundenindividueller Software und
das Management von Softwareentwicklungsprojekten

gehoren.
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Schwerpunkt in Deutschland

Das Kerngeschift mit Losungen fiir das Management
von Rechenzentren (DCI) und von unternehmens-
weiten IT-Infrastrukturen (ITOM) sowie fiir das
Identity & Access Management (IAM) fiihrt Beta Sys-
tems in vier regional unterteilten Segmenten, von de-
nen das Segment DACH mit einem Jahresumsatz von
39,4 Mio. Euro den Lowenanteil ausmacht. Daneben
werden die Regionen Westeuropa (Frankreich, Spa-
nien und Belgien), Sonstiges Europa (Italien, Grof3-
britannien und Skandinavien) und Nordamerika
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(USA und Kanada) als separate Segmente mit Umsit-
zen zwischen 4,0 und 5,5 Mio. Euro gefiihrt. Das Ge-
schift mit Dokumentenmanagement-Software der
Tochter Proxess sowie mit kundenindividueller Soft-
wareentwicklung (Codelab) wird in dem Segment Be-
teiligungen zusammengefasst, in dem im letzten Ge-
schiftsjahr (inkl. einer inzwischen verduflerten Betei-
ligung) 19,3 Mio. Euro erzielt wurden. Da das Seg-
ment Beteiligungen ebenfalls einen Grofiteil ihres
Umsatzes in Deutschland erzielt, liegt das Gewicht
des Heimatmarktes an der Gesamtheit der Erlose bei
rund 63 Prozent.

Umsatz nach Segmenten 2020/2021

26,5%

5,5% 53,8%
7,6%

6,6%

DACH m Westeuropa m Sonstiges Europa

m Nordamerika Beteiligungen

Quelle: Unternehmen

Zweistellige EBITDA-Marge

Seit dem Geschiftsjahr 2014/2015 arbeitet Beta Sys-
tems auf EBITDA-Basis durchgehend profitabel und
seit 2015/2016 sogar mit einer EBITDA-Marge klar
im zweistelligen Bereich — der Durchschnittswert seit
der Riickkehr in die Profitabilitit betrigt 17,6 Pro-
zent. In den letzten zwei Jahren wurden sogar Werte
oberhalb der 20-Prozent-Marke erzielt. Allerdings ist
zu beachten, dass die EBITDA-Werte der letzten bei-
den Geschiftsjahre durch die Neuregelung von
IFRS16 nach oben verschoben wurden, da hierdurch
Aufwendungen im Zusammenhang mit Leasing- und
Mietvertrigen im Gesamtvolumen von rund 3,0 Mio.
Euro statt im sonstigen betrieblichen Aufwand als Ab-
schreibung bzw. als Finanzierungsaufwand zu erfassen
sind. Insofern gibt das EBIT die tatsichliche Ergeb-
nisentwicklung der letzten Jahre korrekter wieder.
Das EBIT folgte mit einer einjihrigen Verzdgerung
dem EBITDA zuriick in die Pluszone, seit 2015/2016
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ist es durchgehend positiv und die EBIT-Marge blieb
seitdem mit einer Ausnahme im zweistelligen Bereich.
Der Durchschnitt der letzten sechs Jahre liegt bei 14,3
Prozent, mit dem Hochstwert von mehr als 18 Pro-

zent im Jahr 2016/2017.

EBITDA- und EBIT-Marge
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Positives Finanzergebnis

Die hohe Profitabilitit geht mit Cash-Uberschiissen
und einer hohen Nettoliquiditit (siche unten) einher,
die teilweise im Cash-Pool des Grofaktionirs Deut-
sche Balaton eingezahlt ist, woraus sich fiir Beta Sys-
tems signifikante Finanzertrige und in deren Folge
seit Jahren ein positives Finanzergebnis ergeben.
Dadurch liegt die Vorsteuermarge sogar regelmiflig
tiber der EBIT-Marge, im Durchschnitt der letzten
sechs Jahre wurden 15,0 Prozent erzielt. Auch nach
Steuern und den — sehr geringen — Minderheitsantei-
len weist Beta Systems eine zweistellige Marge aus, die
sich zuletzt auf 11,2 Prozent und im Durchschnitt der
letzten Jahre auf 11,8 Prozent belief.

Gewinnriickgang im letzten Geschifts-
jahr

Das letzte Geschiftsjahr (2020/2021) fiel vor allem
aus zwei Griinden schwicher aus als das Vorjahr: Zum
einen hat sich die Corona-Pandemie zwischenzeitlich
bremsend auf die Entwicklung der Service-Erl6se aus-
gewirkt und zum anderen sorgte der turnusmifiige
Riickgang des Volumens an erneuerten Lizenzvertri-
gen in den Segmenten Westeuropa und Sonstiges Eu-
ropa dort fir Umsatzriickginge von 16 bzw. 23 Pro-
zent. Umsatzseitig konnte dies durch den Beitrag des
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zum 1. Januar 2021 in die Konsolidierung einbezoge-
nen Geschiftsbetriebs der Atics GmbH IT-Beratung
(1,3 Mio. Euro) kompensiert und ein moderates
Wachstum um 1,1 Mio. Euro auf 73,1 Mio. Euro aus-
gewiesen werden, doch hinsichtlich des Ergebnisses
musste Beta Systems einen knapp achtprozentigen
Riickgang des EBIT (auf 11,1 Mio. Euro) und einen
um 11 Prozent niedrigeren Jahresiiberschuss von 8,2
Mio. Euro hinnehmen. Entscheidend dafiir war ein
Anstieg des Personalaufwands, der mit Abstand wich-
tigsten Kostenart, um 6,7 Prozent auf 44,6 Mio. Euro,
was das Unternehmen hauptsichlich mit einer konso-
lidierungsbedingten Verinderung der Personalstruk-
tur begriindet, die sich aus dem Verkauf von Lynet
und dem Erwerb des Beratungshauses Atics ergeben
hat. Die letztgenannte Transaktion trug auch teilweise
zum Anstieg des Materialaufwands bei (+5 Prozent
auf 4,8 Mio. Euro), in dem sonst vor allem Lizenzkos-
ten fiir die in den eigenen Produkten eingesetzte
Fremdsoftware sowie die Kosten fiir Freelancer und
Drittanbieter erfasst werden. Demgegeniiber konnte
der Saldo aus sonstigen betrieblichen Aufwendungen
und sonstigen betrieblichen Ertrigen um 14 Prozent
auf -8,5 Mio. Euro verbessert werden (u.a. aufgeldste
Riickstellungen, Corona-Hilfen, starke Einsparungen
bei Aufwendungen des laufenden Geschiftsbetriebs).

Geschiftszahlen  GJ 19/20 GJ 20/21 Anderung
Umsatz 72,08 73,10 +1,4%
EBITDA 17,17 16,37 -4,7%
EBITDA-Marge 23,8% 22,4%
EBIT 12,04 11,11 -7,7%
EBIT-Marge 16,7% 152%
EBT 12,43 11,31 -9,0%
EBT-Marge 17,2% 15,5%
Jahresiiberschuss 9,18 8,15 -11,2%
Netto-Marge 12,7% 11,2%
Free-Cashflow 4,75 23,23 +388,6%

Mio. Euro und Prozent; Quelle: Unternehmen

Exzellente Cashflow-Werte

Beta Systems besticht nicht nur mit hoher Profitabili-
tit, sondern auch mit exzellenten Cashflow-Werten.
Seit dem Geschiftsjahr 2014/2015 erwirtschaftet das
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Unternehmen durchgehend operative Cashflow-
Uberschiisse von mehr als 10 Prozent der jeweiligen
Jahreserlose, in den letzten vier Jahren lag diese Rela-
tion sogar durchgehend tiber 15 Prozent (in den letz-
ten zwei Jahren sorgte die Erstanwendung von
IFRS16 fiir eine zusitzliche Aufwirtsverschiebung auf
mehr als 20 Prozent). Dem stehen nur geringe Aus-
zahlungen fiir Sachanlageninvestitionen gegeniiber
(im letzten Geschiftsjahr lagen sie bei gerade mal 0,9
Mio. Euro), auch Investitionen in immaterielle Ver-
mogenswerte spielen so gut wie keine Rolle. Geprigt
wird der Investitions-Cashflow stattdessen von Zah-
lungen an oder aus dem Cash-Pool des GrofSaktionirs
Deutsche Balaton sowie von den Auszahlungen fiir
Unternchmenskiufe. Im letzten Geschiftsjahr sum-
mierten sich diese Positionen zu einem Mittelzufluss
aus Investitionstitigkeit in Héhe von 7,0 Mio. Euro,
nachdem ein Jahr zuvor noch einen Abfluss von 9,7
Mio. Euro angefallen war. Der Free-Cashflow legte
infolgedessen von 4,8 Mio. Euro auf den Rekordwert
von 23,2 Mio. Euro zu.

Cashflow-Entwicklung
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Wiederholte Aktienriickkiufe

Im Finanzierungs-Cashflow sind die gréfiten Positio-
nen die planmifiige Tilgung eines 2018/2019 aufge-
nommenen Akquisitionsdarlehens (1,6 Mio. Euro pro
Jahr; Restbetrag zum 30. September 2021: 4,4 Mio.
Euro) und die Miet- und Leasingkosten von zuletzt
knapp 3,0 Mio. Euro im Jahr. Dariiber hinaus hat
Beta Systems in den vergangenen Jahren immer wie-
der eigene Aktien zuriickgekauft und dafiir in Summe
der letzten vier Geschiftsjahre mehr als 13 Mio. Euro
ausgegeben. Im aktuellen Geschiftsjahr kamen wei-
tere 4,9 Mio. Euro fiir den Riickkauf von 120 Tsd.
Aktien hinzu.
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Sprunghafter Anstieg der Lizenzerlose

Wihrend der Verlingerungszyklus der Lizenzvertrige
das letzte Geschiftsjahr erwartungs- und ankiindi-
gungsgemifd belastet hat, wirke er sich in der laufen-
den Finanzperiode sehr positiv auf die Umsatzent-
wicklung aus. Durch die Erneuerung zahlreicher Ver-
trage im DCI- und — im geringeren Ausmafl — im
IAM-Bereich haben sich die Lizenzerlose des ersten
Halbjahrs im Vorjahresvergleich nahezu verdoppelt.
Mit 17,7 Mio. Euro wurde gleichzeitig fast schon der
Lizenzumsatz des gesamten vorherigen Geschiftsjah-
res (18,3 Mio. Euro) erreicht. Damit sorgten die Li-
zenzerlose mafigeblich fiir den starken Anstieg des
Halbjahresumsatzes um 31 Prozent auf 47,8 Mio.
Euro.

Geschiftszahlen 6M 20/21 6M 21/22  Anderung
Umsatz 36,52 47,76 +30,8%
Lizenzen 8,98 17,72  +97,3%
Wartung 17,32 18,66 +7,7%
Services 974 11,22  +152%
EBITDA 8,49 17,22 +102,8%
EBITDA-Marge 23,3% 36,1%
EBIT 5,82 14,67 +152,3%
EBIT-Marge 15,9% 30,7%
EBT 5,98 14,72 +146,2%
EBT-Marge 16,4% 30,8%
Jahresiiberschuss 4,33 10,44 +141,1%
Netto-Marge 11,9% 21,9%
Free-Cashflow 24,52 13,33  -45,6%

Mio. Euro und Prozent; Quelle: Unternehmen

Auch Wartung und Services klar im Plus

Doch auch die anderen Umsatzarten wurden gestei-
gert. Den grundlegenden und stetigen Wachstum-
strend folgend, haben sich die Wartungserl6se in den
ersten sechs Monaten um 8 Prozent auf 18,7 Mio.
Euro erhdht, wihrend der Dienstleistungsumsatz mit
11,2 Mio. Euro den Vorjahreswert um 15 Prozent
tibertroffen hat. Die Zuwichse resultieren hier aus
dem Beitrag des im letzten Geschiftsjahr erworbenen
Beratungshauses Atics, einem groflen IAM-Projekt
und der im Vergleich mit dem von Corona belasteten

Finanzen

29. Juni 2022 BVl6L Research

Vorjahr spiirbar erhohten Dynamik bei Codelab. Mit
dem Anstieg wurde auch der Abgang der zum 30. Ap-
ril 2021 verkauften ehemaligen Tochter Lynet mehr
als kompensiert, die noch mit 1,0 Mio. Euro in den
Vergleichszahlen des Vorjahrs enthalten war (davon
der groflere Teil in Services-Erlosen; der Rest war in
den sonstigen Erlsen enthalten, die sich durch den
Abgang um zwei Drittel auf unter 0,2 Mio. Euro er-
mifligt haben).

Moderater Kostenanstieg

Begleitet wurde das starke Umsatzwachstum von nur
moderaten Kostenzuwichsen. Der Personalaufwand,
die mit groflem Abstand wichtigste Aufwandsposi-
tion, erhéhte sich um 7 Prozent auf 23,5 Mio. Euro.
Neben der leicht erhhten Mitarbeiterzahl (642 nach
635 im Vorjahr) und den iiblichen Gehaltssteigerun-
gen zeigen sich darin auch anorganische Effekte.
Denn durch den Abgang von Lynet aus dem Konsoli-
dierungskreis und den Kauf von Atics hat sich die Per-
sonalstruktur leicht in Richtung teurerer Berater ver-
schoben, was durch eine im Personalaufwand enthal-
tene Earn-out-Komponente fiir die ehemaligen Atics-
Geschiftsfithrer temporir verstirkt wird. Ebenfalls
zugelegt hat der sonstige betriebliche Aufwand (+15
Prozent auf 5,1 Mio. Euro), worin u.a. eine Normali-
sierung der Reiseaktivititen erkennbar ist. Demgegen-
iiber sind sowohl der Materialaufwand (-3 Prozent auf
2,4 Mio. Euro) als auch die Abschreibungen (-5 Pro-
zent auf 2,6 Mio. Euro) nicht nur prozentual, sondern
auch absolut zuriickgegangen.

EBIT steigt um 150 Prozent

Infolgedessen konnte Beta Systems das Ergebnis sehr
deutlich erhéhen. Wihrend das EBITDA auf 17,2
Mio. Euro verdoppelt wurde, verbesserte sich das
EBIT sogar um 152 Prozent auf knapp 14,7 Mio.
Euro. Damit erreichte die EBIT-Marge 30,7 Prozent.
Bei einem reduzierten, aber weiterhin leicht positiven
Finanzergebnis lag das Vorsteuerergebnis nahezu
gleichauf mit dem EBIT minimal oberhalb von 14,7
Mio. Euro (+146 Prozent). Nach Steuern und Min-
derheitsanteilen wurde ein Periodeniiberschuss von
10,4 Mio. Euro erwirtschaftet, 141 Prozent mehr als
vor einem Jahr. Die Nettomarge lag somit im ersten
Halbjahr bei 22 Prozent.
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Cashflow trotz Riickgang sehr hoch

Trotz der starken Ergebnisverbesserung fiel der opera-
tive Cashflow des ersten Halbjahrs um 14 Prozent
niedriger aus als im Vorjahr. Ursichlich daftr ist der
Abrechnungsmodus der Mietlizenzen, die mit dem
Vertragsabschluss bzw. mit der Vertragsverlingerung
zwar komplett ertragswirksam werden, deren Bezah-
lung sich aber ratierlich auf die Vertragslaufzeit ver-
teilt. Das grofle Volumen an Vertrigen, die im ersten
Halbjahr verlingert wurden, fithrte deswegen zu ei-
nem starken Forderungsaufbau um iiber 9 Mio. Euro.
Dass Beta Systems trotzdem einen operativen Cash-
flow-Uberschuss von 13,7 Mio. Euro, gleichbedeu-
tend mit fast 30 Prozent der Halbjahresumsitze, er-
zielen konnte, verdeutlicht die beeindruckende Cash-
flow-Stirke des Geschiftsmodells. Dies umso mehr,
als das Unternehmen kaum Investitionen fiir die Auf-
rechterhaltung des Betriebes titigen muss. Im ersten
Halbjahr betrugen diese lediglich 0,6 Mio. Euro, was
saldiert mit den Zinseinnahmen aus dem Guthaben
im Cash-Pool des Grofaktionirs Deutsche Balaton zu
einem geringen negativen Investitions-Cashflow von
-0,4 Mio. Euro fiihrte. Insgesamt ergibt sich somit ein
Free-Cashflow von 13,3 Mio. Euro (im Vorjahr war
dieser mit 24,5 Mio. Euro deutlich hoher ausgefallen,
was an einem Riickfluss aus dem Cash-Pool in Hohe
von 9,0 Mio. Euro gelegen hatte).

Sehr hohe Nettoliquiditit

Abziiglich der Auszahlungen fiir Zinsen, Tilgung und
vor allem fiir den Aktienriickkauf, die zusammen zu
einem Mittelabfluss aus Finanzierungstitigkeit in
Hohe von 7,3 Mio. Euro fiithrten, hat sich die bilan-
zielle Liquiditit im ersten Halbjahr um 6,0 Mio. Euro
auf 36,4 Mio. Euro erhoht. Zuziiglich des Guthabens
im Cash-Pool (27,8 Mio. Euro) verfiigt Beta Systems
somit {iber eine Liquiditit von 64,2 Mio. Euro. Dem
stehen lediglich Bankkredite in Hohe von 3,6 Mio.
Euro gegeniiber, sodass sich die Nettoliquiditit auf
60,6 Mio. Euro summiert. Selbst unter Beriicksichti-
gung der passivierten Leasing-Verbindlichkeiten (7,4
Mio. Euro) belduft sich die Nettoliquiditit auf 53,2
Mio. Euro bzw. auf 42 Prozent der Bilanzsumme.
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Geringes Gewicht immaterieller Asset

Trotz der lebhaften Akquisitionsaktivititen der ver-
gangenen Jahre enthilt die Bilanz lediglich Firmen-
werte in Hohe von 11,3 Mio. Euro. Bezogen auf die
Bilanzsumme von 126,1 Mio. Euro macht das gerade
einmal 9 Prozent aus. Hinzu kommen andere imma-
terielle Vermégenswerte (6,3 Mio. Euro) sowie erwor-
bene Softwareprodukte (3,5 Mio. Euro), die planmi-
B3ig abgeschrieben werden und zu jihrlichen Abschrei-
bungen in Hohe von rund 1,0 Mio. Euro fithren.

Eigenkapitalquote fast 60 Prozent

Sehr solide ist auch die Passivseite der Bilanz, die ein-
deutig vom Eigenkapital dominiert wird. Dieses belief
sich Ende Mirz auf 74,3 Mio. Euro, gleichbedeutend
mit einer Eigenkapitalquote von 58,9 Prozent. Dabei
wurde das Eigenkapital um einen Betrag von 6,6 Mio.
Euro gemindert, in dem sich die zuriickgekauften
rund 180 Tsd. Aktien (3,8 Prozent) widerspiegeln.
Fiir diese Aktien wurde beschlossen, sie einzuziehen,
was auch per Ende Mai vollzogen wurde. Dariiber
hinaus hat Beta Systems nach dem Halbjahresstichtag
eine Kapitalherabsetzung durchgefiihrt, in deren Rah-
men das Grundkapital von zuvor 23,9 Mio. Euro auf
4,8 Mio. Euro zugunsten der Kapitalriicklage redu-
ziert wurde. Durch diese beiden Mafinahmen (Kapi-
talherabsetzung und Einzichung der eigenen Aktien)
belduft sich das Grundkapital aktuell auf 4,6 Mio.

Euro, eingeteilt in ebenso viele Aktien.

Eigenkapitalquote
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Abspaltungspline

Eine Nutzung der hohen Liquiditit fiir Dividenden-
zahlungen wurde in den letzten Jahren regelmifig
vom Vorstand vorgeschlagen, doch jedes Mal von der
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Hauptversammlung abgelehnt. Nun gibt es Uberle-
gungen, die nicht notwendige Liquiditit in Hohe von
35 bis 60 Mio. Euro in eine separate Gesellschaft, de-
ren alleiniger Geschiftszweck die Verwaltung des ei-
genen Vermogens wire, zu iibertragen und deren An-
teile per Abspaltung an die eigenen Aktionidre zu
transferieren. Zu diesem Zweck wurde zum 30. Sep-
tember 2021 vom Groflaktionir Deutsche Balaton
eine entsprechende Gesellschaft (Latonba AG) erwor-
ben, die bei Umsetzung der Pline separat an der Béorse
gelistet werden wiirde. Ob dieser Plan so umgesetzt
wird, ist nach Aussage des Vorstands derzeit noch Ge-
genstand von Gesprichen.
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Gesamtjahresprognose erhoht
Mit der Vorlage der Halbjahreszahlen hat der Vor-

stand die zuvor formulierte Zielsetzung fiir
2021/2022 erhoht. Statt wie bisher zwischen 81 und
89 Mio. Euro soll der Umsatz nun zwischen 84 und
90 Mio. Euro liegen, womit die Spanne insgesamt ver-
engt und am oberen Ende leicht angehoben wurde.
Die gleiche Anpassung wurde beim EBITDA vorge-
nommen, das nun zwischen 22 und 27 Mio. Euro lie-
gen soll (bisher: 18 bis 26 Mio. Euro). Nicht aktuali-
siert wurde die Indikation fiir das nichste Geschifts-
jahr, fiir das der Vorstand im letzten Geschiftsbericht
unter Verweis auf die Zyklizitit im Lizenzgeschift ein
wieder niedrigeres EBITDA zwischen 12 und 20 Mio.
Euro in Aussicht gestellt hat.
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Equity-Story

Starke Marktposition

Beta Systems ist in seinen Kernmirkten DCI und
IAM seit Jahrzehnten aktiv und verftigt dort iiber eine
gefestigte Marktposition mit zahlreichen langjihrigen
Kundenbeziechungen. Insbesondere im Bereich DCI,
in dem Beta Systems schwerpunktmifiig den Finanz-
sektor adressiert, erreicht das Unternehmen mit sei-
nen Produkten teilweise Marktanteile von mehr als 80
Prozent.

Hoher Anteil wiederkehrender Erlose

Da die Kunden grofStenteils aus Branchen stammen,
in denen ein sehr grofler Wert auf Stabilitit, Zuverlis-
sigkeit und Sicherheit gelegt wird, ist der Wechselwille
kundenseitig sehr schwach ausgeprigt, weswegen die
Lizenzvertrige mit sehr grofler Zuverlissigkeit immer
wieder verlingert werden. Daraus resultieren regelmi-
Big wiederkehrende Lizenzeinnahmen und hohe War-
tungserldse, die allein schon fiir fast die Hilfte des
Konzernumsatzes sorgen. Insgesamt beziffert das Ma-
nagement den Anteil der wiederkehrenden Erlose auf
rund 85 Prozent.

Hohe Profitabilitit

Das stabile und berechenbare Geschift bietet eine
gute Grundlage fiir die Nutzung von Erfahrungskur-
veneffekten und fiir einen optimierten Ressourcenein-
satz, was sich in einer iiber Jahre erreichten hohen
Profitabilitit niederschlidgt. Im Durchschnitt der letz-
ten sechs Geschiftsjahre hat Beta Systems eine EBIT-
Marge von mehr als 14 Prozent erwirtschaftet, auch
die Nettomarge war in diesem Zeitraum fast durchge-
hend im zweistelligen Bereich und im Durchschnitt
bei 11,8 Prozent.

Extrem Cashflow-stark

Die hohe Profitabilitit des Geschiftsmodells spiegelt
sich auch in den exzellenten Cashflow-Zahlen von
Beta Systems wider. Der operative Cashflow erreicht
jedes Jahr Werte von mehr als 15 Prozent der jihrli-
chen Umsatzerlose, in Summe der letzten sechs Ge-
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schiftsjahre wurden fast 60 Mio. Euro an liquiden
Mitteln erwirtschaftet.

Exzellente Bilanzstruktur

Dies zeigt sich auch in der Bilanzstruktur. Zuziiglich
der Mittel, die Beta Systems in den Cash-Pool des
Grofaktionirs Deutsche Balaton eingezahlt hat (zu-
letzt 27,8 Mio. Euro) beliuft sich die Nettoliquiditit
auf knapp 54 Mio. Euro und damit fast auf die Hilfte
der Bilanzsumme. Auf der Passivseite der Bilanz stellt
das Eigenkapital die mit Abstand grof3te Position dar,
zuletzt lag die Eigenkapitalquote bei knapp 60 Pro-
zent. Bankverbindlichkeiten bestehen nur in Hohe
von 3,6 Mio. Euro.

Umfangreiche Aktienriickkiufe

Beta Systems nutzt die bilanziellen Spielriume immer
wieder fiur Akdenrtickkiufe und hat dafiir seit
2017/2018 insgesamt 18 Mio. Euro ausgegeben. Die
erworbenen Aktien werden anschlieflend eingezogen,
wodurch der Gewinn je Aktie ceteris paribus steigt.

Aktiver Akquisitionskurs

Dariiber hinaus hat Beta Systems die starke Innenfi-
nanzierungskraft in der Vergangenheit fiir mehrere
Akquisitionen genutzt, mit denen das Produktportfo-
lio komplementir erginzt, neue Kundengruppen er-
schlossen und das Geschiftsmodell etwas diversifiziert
wurde. Mit der letzten grofleren Akquisition
(Codelab) hat sich das Unternehmen zudem den Zu-
griff auf ein grofles Reservoir an hochwertigen Soft-
wareentwicklungskapazititen gesichert, die auch in-
tern fir die Weiterentwicklung der eigenen Produkte
genutzt werden kénnen.

Starkes Wachstum

Allein mit den Zukiufen der letzten drei Jahre wurde
die Umsatzbasis (auf der Grundlage der Erlose der ak-

quirierten Gesellschaften im Jahr der jeweiligen Uber-
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nahme) um 20 Mio. Euro vergroflert. Zuziiglich der
organischen Zuwichse und abziiglich des Verkaufs ei-
ner Tochtergesellschaft wurden die Erlése im Durch-
schnitt der letzten sechs Jahre um 9,5 Prozent per an-
num auf zuletzt 73,1 Mio. Euro gesteigert. Dabei war
das letzte Geschiftsjahr wegen der Corona-Pandemie,
die zumindest voriibergehend das Dienstleistungsge-
schift belastet hat, sowie wegen der zyklischen Delle
bei den Lizenzerlosen (geringeres Volumen an zur
Verlingerung anstehenden Software-Mietvertrigen)
vergleichsweise schwach ausgefallen.

Prognose fiir 2021 erhoht

Dies diirfte im laufenden Jahr anders aussehen. Fiir
Wachstumsimpulse sorgen kleinere nachlaufende
Konsolidierungseftekte, ein grofles Kundenprojekt im
Bereich IAM und eine gute Auftragssituation im Be-
reich Digitalisierung (Softwareentwicklung), vor al-
lem aber ein grofleres Volumen anstehender Vertrags-
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verlingerungen. Daher hat sich Beta Systems fiir den
Zeitraum Oktober 2021 bis September 2022 ein Er-
16sziel von 84 bis 90 Mio. Euro gesetzt, gleichbedeu-
tend mit einem Umsatzwachstum um 15 bis 23 Pro-
zent. Das EBITDA soll gleichzeitig auf 22 bis 27 Mio.
Euro steigen, nach 16,4 Mio. Euro im Vorjahr. Mit
diesen Zielwerten wurde die urspriingliche Prognose
leicht angehoben.

Gute Halbjahreswerte

Die Zuversicht fiir das Gesamtjahr wurde mit den
Zahlen der ersten sechs Monate untermauert. Fir
diese konnte Beta Systems ein Umsatzwachstum um
tiber 30 Prozent auf 47,8 Mio. Euro und einen EBIT-
Anstieg um rund 150 Prozent auf 14,7 Mio. Euro
melden.
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DCEF-Bewertung

Moderates, organisches Wachstum

Fiir die Ermittlung des fairen Unternehmenswertes
haben wir ein Szenario mit einem moderaten Umsatz-
wachstum und mit hohen, im Trend aber leicht riick-
liufigen Margen unterstellt. Damit glauben wir, der
Kombination aus einem sehr stabilen und hochprofi-
tablen Kerngeschift, in dem allerdings allenfalls nur
noch moderate Zuwichse zu erwarten sind, einerseits,
und wachsenden ,Randaktivititen® mit einer im
Durchschnitt niedrigeren Profitabilitit andererseits,
am besten gerecht zu werden. Dabei betrachten wir
nur die unterstellte organische Entwicklung. Da Beta
Systems in der Vergangenheit stark iiber Akquisitio-
nen gewachsen ist und dies auch in Zukunft tun
diirfte, bildet das Modell somit nur einen Ausschnitt
der kiinftigen Entwicklung ab. Der bisherige Akquisi-
tions-Track-record ldsst die Annahme nicht unplausi-
bel erscheinen, dass auch die kiinftigen Zukiufe
Mehrwert schopfend gestaltet werden, so dass wir un-
sere Wertermittlung als eine Untergrenze sehen.

Verschiebung der Umsatzanteile

Fiir zwei der drei Umsatzarten von Beta Systems ha-
ben wir fiir die nichsten Jahre ein trendmifSiges
Wachstum unterstellt. Beziiglich der Wartungserlose
haben wir dabei angenommen, dass die durchschnitt-
liche Wachstumsrate der letzten sechs Geschiftsjahre
(7,9 Prozent p.a.) durch die Kombination von Men-
gen- und Preiseffekten auch in Zukunft erreicht wer-
den kann. Auch fiir das Servicegeschift haben wir eine
konstante jihrliche Wachstumsrate angenommen, die
wir ab dem kommenden Jahr auf 5 Prozent taxiert ha-
ben (im laufenden Jahr diirfte sie wegen Konsolidie-
rungs- und Nachholeffekten deutlich stirker ausfal-
len). Damit liegen wir zwischen den langfristigen
Wachstumstrends des Softwaremarktes (6 Prozent)
und des IT-Service-Sektors (2 Prozent), wobei die
stirkere Nihe zum Erstgenannten aufgrund der soft-
warenahen Positionierung der Services von Beta Sys-
tems angemessen erscheint. Demgegeniiber haben wir
tur die Lizenzerlose im Trend ein stabiles Niveau in
Hoéhe des Durchschnittswertes der Lizenzeinnahmen
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der Geschiftsjahre 2017/18 bis 2021/22 angenom-
men (fiir das laufende Jahr haben wir einen Schitz-
wert zugrunde gelegt), von dem wir fiir die einzelnen
Jahre in Abhingigkeit von dem jeweils zu erwartenden
Volumen an Vertragserneuerungen Ab- und Zu-
schlige vorgenommen haben. Aus der Summierung
der einzelnen Gréflen ergibt sich fiir den Konzernum-
satz ausgehend von diesem Jahr, fiir das wir 85,6 Mio.
Euro erwarten, eine schwankende, aber im Trend
wachsende Umsatzentwicklung auf 113 Mio. Euro im
Geschiftsjahr 2028/29. Dabei ist zu beachten, dass in
den spiteren Jahren des detaillierten Prognosezeit-
raums die stetig wachsenden Elemente Wartung und
Services zunehmend an Gewicht gewinnen und damit
fur eine stirkere Glittung der Entwicklung sorgen.

Marge im Trend leicht sinkend

Die unterstellte Verschiebung der Umsatzanteile hat
zur Folge, dass die besonders margenstarken Lizenzer-
[6se im Trend an Gewicht verlieren, was dazu fiihrt,
dass die Margen auf Konzernebene im Zeitablauf
leicht abnehmen. Das gilt nicht fiir das laufende Jahr,
in dem das Zusammenfallen der Verlingerung meh-
rerer dreijihriger und finfjahriger Vertrige fiir einen
auflergewohnlich starken Anstieg der Lizenzerlose
und damit auch fiir eine Zunahme der EBIT-Marge
auf — geschitzt — 22 Prozent fiihren diirfte. Dieses Ni-
veau wird in unserem Modell anschliefSend aber nicht
einmal annihernd wieder erreicht, fiir die nichsten
Jahre rechnen wir im Schnitt mit einer EBIT-Marge
von 13,5 Prozent. Die Ziel-Marge am Ende des de-
taillierten Prognosezeitraums liegt bei 13,7 Prozent,
wobei sich darin die entgegengesetzt wirkendenden
Effekte einer im Trend abnehmenden EBITDA-
Marge und einer sinkenden Belastung durch Ab-
schreibungen bemerkbar machen.

Geringer Investitionsbedarf

s Softwareunternehmen hat Beta Systems nur gerin-
Als Softw: ternehmen hat Beta Syst g
gen Investitionsbedarf. Das wichtigste Asset sind Soft-
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Mio. Euro 09 2022 09 2023
Umsatzerlose 85,6 81,7
Umsatzwachstum -4,6%
EBIT-Marge 22,0%  15,0%
EBIT 18,9 12,2
Steuersatz 30,090  30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 5,7 3,7
NOPAT 13,2 8,6
+ Abschreibungen & Amortisation 2,3 2,2
+ Zunahme langfr. Riickstellungen -0,1 -0,1
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 15,4 10,6
- Zunahme Net Working Capital -0,2 -0,2
- Investitionen AV -1,1 -1,1
Free Cashflow 14,1 9,4

wareprodukte, die laufend weiterentwickelt werden,
was aber ohne jedwede Aktivierung direkt in der GuV
verarbeitet wird. Investitionen haben wir deswegen
nur fiir die laufende Ausstattung mit IT-Infrastrukeur
unterstellt und dafiir grofiziigig im Durchschnitt 1,25
Prozent der jihrlichen Umsitze angesetzt. Akquisitio-
nen sind in dem Modell (wie oben ausgefiihrt) nicht
berticksichtigt, ebenso wenig haben wir etwaige Zu-
flisse aus oder Abfliisse an den Cash-Pool des Grof3-
aktionirs modelliert. Die darin liegenden Mittel ha-
ben wir stattdessen komplett als nicht betriebsnot-
wendige Liquiditit definiert und dem Unternehmens-
wert zugeschlagen. Angesichts der operativen Cash-
flow-Stirke des Geschiftsmodells und der tippigen Li-
quidititsausstattung sehen wir fiir den Prognosezeit-
raum auch keinen zusitzlichen Finanzierungsbedarf,
weder auf der Eigenkapital- noch auf der Kreditseite.

Terminal Value

Die aus unseren Annahmen resultierende modellhafte
Geschiftsentwicklung der Geschiftsjahre 2021/2022
bis 2028/2029 zeigt die Tabelle oben, detaillierte
Ubersichten zur prognostizierten Bilanz, GUV und
Kapitalflussrechnung finden sich zudem im Anhang.
Als zusitzlichen Risikopuffer haben wir zur Ermitt-
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09 2024 09 2025 09 2026 09 2027 09 2028 09 2029
83,1 94,8 94,8 97,2 104,0 113,2
1,7%  14,1% 0,0% 2,5% 7,0% 8,8%
12,6%  13,2%  13,1% 13,2% 13,5% 13,9%
10,5 12,6 12,5 12,9 14,1 15,7
30,0%  30,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
3,1 3,8 3,7 3,9 4,2 4,7
7,3 8,8 8,7 9,0 9,9 11,0
22 22 22 2,1 2,0 1,9
-0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
9,5 10,9 10,8 11,0 11,7 12,8
-0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4
-1,1 -1,2 -1,2 -1,3 -1,3 -1,5
8,1 9,4 9,3 9,4 10,1 11,0

lung des Terminal Value fiir den Zeitraum ab 2029
einen moderaten Sicherheitsabschlag auf die Ziel-
EBIT-Marge des detaillierten Prognosezeitraums ein-
gebaut und kalkulieren entsprechend mit einer EBIT-
Marge von 12,5 Prozent, auf deren Grundlage wir an-
schlieffend ein ,,ewiges“ Cashflow-Wachstum von 1,0
Prozent p.a. annehmen.

Diskontierungszins

Den aus diesen Primissen resultierenden freien Cash-
flow diskontieren wir mit den WACC (Weighted
Average Cost of Capital), wobei wir einen FK-Zins
von 4,0 Prozent ansetzen. Den Eigenkapitalkostensatz
ermitteln wir mit Hilfe des CAPM (Capital Asset Pri-
cing Model). Als sicheren Zins nehmen wir mit 1,0
Prozent einen langfristig gemittelten Wert der deut-
schen Umlaufrendite, die Marktrisikoprimie taxieren
wir auf 5,8 Prozent (das entsprecht dem Durch-
schnittswert in Deutschland; Quelle: Survey: Market
Risk Premium and Risk-Free Rate used for 81 count-
ries in 2020). In Kombination mit einem fundamen-
tal abgeleiteten Beta von 1,1, in dem einerseits die aus-
geprigte Stabilitdt des Geschiftsmodells und anderer-
seits die Abhingigkeit von einzelnen Lizenzabschliis-
sen zum Ausdruck kommen, einem Zielfremdkapital-
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anteil von 20 Prozent und einem Steuersatz fiir das
Tax-Shield von 30 Prozent resultiert hieraus ein
WACC-Satz von 6,5 Prozent.

Kursziel: 50,00 Euro je Aktie

In unserem favorisierten Szenario (ewiges Wachstum
1,0 Prozent, WACC 6,5 Prozent) ergibt sich aus die-
sen Annahmen ein Marktwert des Eigenkapitals in
Hoéhe von 227,9 Mio. Euro oder 49,54 Euro je Aktie
(auf Basis von 4,6 Millionen Aktien), woraus wir das
Kursziel von 50,00 Euro ableiten. Gegeniiber dem ak-
tuellen Kurs sehen wir somit ein Aufwirtspotenzial
von etwas iiber 10 Prozent.

Unterdurchschnittliches Schitzrisiko

Dieses Potenzial geht unseres Erachtens mit einem
unterdurchschnittlichen Schitzrisiko einher, das wir
mit drei von sechs méglichen Risikopunkten bewer-
ten. Insbesondere die seit Jahrzehnten etablierte
Marktposition, die stabile Kundenbasis und der sehr
hohe Anteil an wiederkehrenden Erlosen sorgen fiir
eine grundsitzlich gute Prognostizierbarkeit der Zah-
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len. Dem stehen die Abhingigkeit der Ergebnisse vom
Timing und Umfang einzelner Lizenzabschliisse ge-
geniiber.

Sensitivititsanalyse

Im Rahmen der Sensitivititsanalyse haben wir die In-
putparameter WACC und ewiges Wachstum variiert.
Der dabei errechnete faire Wert liegt zwischen 41,25
Euro je Aktie im restriktivsten Fall (WACC von 7,5
Prozent und ewiges Wachstum von 0 Prozent) und
67,14 Euro im optimistischsten Fall.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
5,5% 67,14 61,85 57,74 54,46 51,78
6,0% 60,36 56,39 53,23 50,64 48,48
6,5% 55,10 52,04 49,54 47,46 45,70
7,0% 50,90 48,48 46,47 44,77 43,31
7:5% 47,46 45,52 43,87 42,46 41,25
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Fazit

Als Anbieter von Software fiir die Uberwachung, Au-
tomatisierung und Steuerung von Prozessen in kom-
plexen IT-Infrastrukturen gehort Beta Systems in dem
adressierten Markt zu den fithrenden Anbietern. Vor
allem im Kerngeschift DCI, in dem das Unterneh-
men Software fiir GrofSrechner-basierte Rechenzen-
tren entwickelt, verfiigt es tiber einen hohen Markt-
anteil und eine seit Jahrzehnten gefestigte Position.

Diese starke Marktstellung spiegelt sich auch in den
Zahlen wider, die von einer ausgeprigten Stabilitit,
einer hohen Profitabilitit und einer bemerkenswerten
Cashflow-Stirke gekennzeichnet sind. So lag die Net-
tomarge im Durchschnitt der letzten sechs Geschifts-
jahre im zweistelligen Bereich, der operative Cashflow
belief sich zuletzt auf mehr als ein Fiinftel der Erlose.

Gleichzeitig ist das Unternehmen in den letzten Jah-

ren mit fast 10 Prozent p.a., gewachsen, was grofiten-
teils auf mehrere Zukiufe zuriickzufiihren ist, mit de-
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nen Beta Systems das Produkt- und Leistungsspek-
trum erweitert und die Kundenbasis diversifiziert.

Auf der Grundlage der kerngesunden Bilanz mit einer
hohen Eigenkapitalquote und einer sehr hohen Net-
toliquiditit sowie der in der Vergangenheit bereits un-
ter Beweis gestellten Expertise bei der Identifikation
und Integration geeigneter Akquisitionsziele diirfte
dieser Wachstumspfad auch in Zukunft fortgesetzt
werden.

Wir haben in unserer Bewertung allerdings von etwa-
igen Ubernahmen abstrahiert. Dennoch sehen wir bei
Fortschreibung der organischen Entwicklung den fai-
ren Wert signifikant oberhalb des aktuellen Borsen-
kurses. Da Beta Systems auch unter sonstigen Ge-
sichtspunkten wie Marktstellung, Profitabilitit, Ma-
nagement und Strategie einen {iberzeugenden Ein-
druck vermittelt, starten wir die Coverage mit dem
Urteil ,Buy®. Unser Kursziel liegt bei 50,00 Euro.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

MioEwo 20200k 22 22 B WS 256 262 Wik 28
AKTIVA
I. AV Summe 33,6 32,4 31,2 30,1 29,0 28,1 27,2 26,6 26,1
1. Immat. VG 21,6 20,4 19,3 18,2 17,0 15,9 15,0 14,1 13,3
2. Sachanlagen 10,7 10,7 10,6 10,6 10,7 10,8 11,0 11,2 11,5
II. UV Summe 78,2 86,1 94,3 101,4 111,5 121,5 131,6 142,5 154,3
PASSIVA
1. Eigenkapital 68,6 77,0 85,7 93,3 102,4 111,4 120,8 131,0 142,5
II. Riickstellungen 2,8 2,7 2,5 2,4 2,3 2,2 2,0 1,9 1,8
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK 13,6 12,6 11,5 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4
2. Kurzfristiges FK 26,9 26,3 25,8 25,3 25,4 25,5 25,6 25,7 25,8
BILANZSUMME 111,8 118,5 125,5 131,5 140,5 149,5 158,8 169,0 180,4

GUV-Prognose

MioEwo  2020Ix 22 22 B 2425 2526 262 Wik 28
Umsatzerldse 73,1 85,6 81,7 83,1 94,8 94,8 97,2 104,0 113,2
Rohertrag 68,3 80,6 76,8 78,1 89,1 89,1 91,4 97,7 106,4
EBITDA 16,4 24,2 17,5 15,7 17,8 17,7 18,0 19,1 20,6
EBIT 11,1 18,9 12,2 10,5 12,6 12,5 12,9 14,1 15,7
EBT 11,3 19,0 12,5 10,8 13,0 12,9 13,4 14,6 16,3
JU (vor Ant. Dritter) 8,1 13,3 8,7 7,6 9,1 9,0 9,4 10,2 11,4
JU 8,2 12,8 8,4 7,3 8,7 8,7 9,0 9,8 11,0
EPS 1,72 2,78 1,82 1,58 1,90 1,89 1,95 2,14 2,38

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 16,2 18,3 13,6 12,5 14,0 13,9 14,1 14,8 15,9
CF aus Investition 7,0 -1,1 -1,1 -1,1 -1,2 -1,2 -1,3 -1,3 -1,5
CF Finanzierung -6,5 -9,7 -4,8 -4,8 -3,1 -3,1 -3,1 -3,1 -3,1
Liquiditit Jahresanfa. 13,6 30,4 37,8 45,6 52,2 61,8 71,3 81,0 91,3
Liquiditit Jahresende 30,4 37,8 45,6 52,2 61,8 71,3 81,0 91,3 102,6
Kennzahlen
Umsatzwachstum 1,4% 17,1% -4,6% 1,7% 14,1% 0,0% 2,5% 7,0% 8,8%
Rohertragsmarge 93,5% 94,2% 94,0% 94,0% 94,0% 94,0% 94,0% 94,0% 94,0%
EBITDA-Marge 22,4% 28,3% 21,4% 18,9% 18,8% 18,7% 18,5% 18,4% 18,2%
EBIT-Marge 15,2% 22,0% 15,0% 12,6% 13,2% 13,1% 13,2% 13,5% 13,9%
EBT-Marge 15,5% 22,2% 15,3% 13,0% 13,7% 13,6% 13,7% 14,1% 14,4%

Netto-Marge (n.A.D.) 11,1% 14,9% 10,3% 8,8% 9,2% 9,2% 9,2% 9,5% 9,7%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Rechiliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Erginzung der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Miins-
ter, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen vertre-
ten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,

Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
aufgefiihrt sind:

1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verdffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veroffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)
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5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, {iber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverdffentichung Aktien von dem Unternechmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
den Kapiteln IIT und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.

8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunke der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunkt der Studienveréffentlichung Anteile von tiber 5 % an der sc-consult
GmbH

10) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3), 4)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung méglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

pliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfiihrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

1I) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirkt: -

Die vorliegende Analyse wurde am 29.06.2022 um 8:15 Uhr fertiggestellt und am 29.06.2022 um 8:45 Uhr
veréftentliche.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fiinfgliedriges Urteilsschema hin-

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zwolf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2
Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4 Punkte)
ein.

Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-

Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als tiberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerke.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden mit
gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung
der Marktzinsen, beeinflusst.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit dndern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Eine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
keine

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Zwei Updates

Die Veroftentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest.

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefllich fir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefSlich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
fur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {ibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Copyright

Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehalten.
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheriger
schriftlicher Genehmigung.
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