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Jingste Geschiftsentwicklung

Beta Systems Software AG kony nhaber-Akten | " 45772 [ SR EEERe Srmare s pEnsssne Beta Systems hat im ersten Halbjahr des laufenden
o Geschiftsjahres ankiindigungsgemifl ein hohes Um-

P satz- und Ergebniswachstum erzielt. Konkret wurden

S S ' die Erlése um fast ein Drittel auf 47,8 Mio. Euro ge-

o steigert, wovon 17,7 Mio. Euro auf die hochmargigen

200 Lizenzerlose entfielen. Diese haben sich dank dem

oo zyklisch hohen Volumen an zur Verlingerung anste-
:DD N — K‘»Lr::szu‘(:u:?ﬁ';fim henden Lizenzvertrigen fast verdoppelt und sorgten
— — == maflgeblich fiir einen kriftigen Margenanstieg. Das
EBIT konnte infolgedessen um 152 Prozent auf 14,7

Stammdaten Mio. Euro und der Halbjahresiiberschuss um 141
Sitz: Berlin Prozent auf 10,4 Mio. Euro gesteigert werden, gleich-
Branche: Software bedeutend mit einer EBIT-Marge von tiber 30 und
Mitarbeiter: 642 einer Nettomarge von 22 Prozent. Auch wenn sich das
Rechnungslegung: IFRS Margenniveau im Gesamtjahr wieder spiirbar ermaf3i-
ISIN: DEOOOA2BPPSS gen diirfte, stellen die Halbjahreswerte eine sehr gute
Ticker: BSS:GR Basis dar, um die Ziele fiir das gesamte Geschiftsjahr
Kurs: 43,20 Euro (Tradegate) ~ 2021/22 zu erreichen: einen Umsatz zwischen 84 und
Marktsegment: Scale 90 Mio. Euro, ein EBITDA zwischen 22 und 27 Mio.
Aktienanzahl: 4.6 Mio. Stiick Euro und ein EBIT zwischen 17 und 22 Mio. Euro.
Market-Cap: 198,7 Mio. Euro Dies umso mehr, als Beta Systems auch nach dem
Enterprise Value: 146,8 Mio. Euro Ende des dritten Geschiftsquartals nichts Anderslau-
Free Float: 25,5% tendes vermeldet hat und damit von der Verschlech-
Hoch/Tief (TG, 12M): 49,00 / 32,00 Euro terung der gesamtwirtschaftlichen Lage weiterhin

@ Umsatz (TG, 12 M): 12,3 Tsd. Euro / Tag weitgehend ungestort zu bleiben scheint.

G]J-Ende: 30.09. 18/19 19/20 20/21 21/22¢ 22/23e 23/24e
Umsatz (Mio. Euro) 53,3 72,1 73,1 85,6 81,7 83,1
EBIT (Mio. Euro) 8,5 12,0 11,1 18,9 12,2 10,5
Jahresiiberschuss 6,0 9,2 8,2 12,8 8,4 7,3
EpS 1,26 1,92 1,72 2,78 1,82 1,58
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Umsatzwachstum 16,1% 35,3% 1,4% 17,1% -4,6% 1,7%
Gewinnwachstum 51,6% 52,4% -11,2% 56,8% -34,3% -13,4%
KUV 3,73 2,76 2,72 2,32 2,43 2,39
KGV 33,0 21,6 24,4 15,6 23,7 27,3
KCF 24,3 13,7 12,3 10,8 14,6 15,9
EV/EBIT 17,2 12,2 13,2 7,8 12,0 14,0
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Kriftiges Umsatzwachstum

In den ersten sechs Monaten des laufenden Geschifts-
jahres (bis 30. September) hat Beta Systems erwar-
tungs- und ankiindigungsgemif$ ein hohes Umsatz-
wachstum um 31 Prozent auf 47,8 Mio. Euro ver-
zeichnet. Entscheidend dafiir war das hohe Volumen
an turnusgemify zu verlingernden Lizenzvertrigen
mit Bestandskunden. Durch die Erneuerung zahlrei-
cher Vertrige im DCI- und - im geringeren Ausmaf$
— im JAM-Bereich haben sich die Lizenzerldse des ers-
ten Halbjahrs im Vorjahresvergleich nahezu verdop-
pelt. Mit 17,7 Mio. Euro wurde gleichzeitig fast schon
der Lizenzumsatz des gesamten vorherigen Geschifts-
jahres (18,3 Mio. Euro) erreicht.

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 9,74 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. Dem grundlegenden und stetigen Wachstums-
trend folgend, haben sich die Wartungserlose 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
iibertroffen hat. Die Zuwichse resultieren hier aus
dem Beitrag des im letzten Geschiftsjahr erworbenen
Beratungshauses Atics, einem groflen IAM-Projeke
und der im Vergleich mit dem von Corona belasteten

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

Moderater Kostenanstieg

Begleitet wurde das Umsatzwachstum von nur mode-
raten Kostenzuwichsen. Der Personalaufwand er-
héhte sich um 7 Prozent auf 23,5 Mio. Euro. Neben
der leicht gestiegenen Mitarbeiterzahl (642 nach 635
im Vorjahr) und den iiblichen Gehaltssteigerungen
zeigen sich darin auch anorganische Effekte. Denn
durch den Abgang von Lynet aus dem Konsolidie-
rungskreis und den Kauf von Atics hat sich die Perso-
nalstrukeur leicht in Richtung teurerer Berater ver-
schoben, was durch eine im Personalaufwand enthal-
tene Earn-out-Komponente fiir die ehemaligen Atics-
Geschiftsfithrer temporir verstirke wird. Ebenfalls
zugelegt hat der sonstige betriebliche Aufwand (+15
Prozent auf 5,1 Mio. Euro), worin u.a. eine erste Nor-
malisierung der Reiseaktivititen erkennbar ist. Dem-
gegeniiber sind der Materialaufwand (-3 Prozent auf
2,4 Mio. Euro) und die Abschreibungen (-5 Prozent
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 erhohen. 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 ist der opera-
tive Cashflow des ersten Halbjahrs um 14 Prozent
niedriger ausgefallen als im Vorjahr. Ursichlich dafiir
ist der Abrechnungsmodus der Mietlizenzen, die mit
dem Vertragsabschluss bzw. mit der Vertragsverlinge-
rung zwar komplett ertragswirksam werden, deren Be-
zahlung sich aber raderlich auf die Vertragslaufzeit
verteilt. Das grofle Volumen an Vertrigen, die im ers-
ten Halbjahr verlangert wurden, fithrte deswegen zu
einem starken Forderungsaufbau um iiber 9 Mio.
Euro. Dass Beta Systems trotzdem einen operativen
Cashflow-Uberschuss von 13,7 Mio. Euro, was fast 30
Prozent der Halbjahresumsitze entspricht, erzielen
konnte, verdeutlicht die beeindruckende Cashflow-
Stirke des Geschiftsmodells. Dies umso mehr, als das
Unternehmen kaum Investitionen fiir die Aufrechter-
haltung des Betriebes titigen muss. Im ersten Halb-
jahr betrugen diese lediglich 0,6 Mio. Euro, was sal-
diert mit den Zinseinnahmen aus dem Guthaben im
Cash-Pool des Grofaktioniirs Deutsche Balaton zu ei-
nem 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 Liquiditdt im ersten Halbjahr um 6,0 Mio. Euro
auf 36,4 Mio. Euro erhoht. Zuziiglich des Guthabens
im Cash-Pool (27,8 Mio. Euro), welches den Grofiteil
der sonstigen kurzfristigen Vermogenswerte aus-
macht, verfiigte Beta Systems zum 31. Mirz somit
tiber eine Liquiditit von 64,2 Mio. Euro. Dem stan-
den lediglich Bankkredite in Hohe von 3,6 Mio. Euro
gegeniiber, sodass sich die Netroliquiditit auf 60,6
Mio. Euro summierte. Selbst unter Beriicksichtigung
der passivierten Leasing-Verbindlichkeiten (7,4 Mio.
Euro) entsprach dies einer Nettoliquiditit von 53,2
Mio. Euro bzw. 42 Prozent der Bilanzsumme.
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Geringes Gewicht immaterieller Asset

Auch sonst wirke die Bilanzstruktur sehr solide. Trotz
der lebhaften Akquisitionsaktivititen der vergangenen
Jahre enthile die Bilanz lediglich Firmenwerte in
Hohe von 11,3 Mio. Euro, bezogen auf die Bilanz-
summe von 126,1 Mio. Euro macht das gerade einmal
9 Prozent aus. Hinzu kommen andere immaterielle
Vermogenswerte (6,3 Mio. Euro) sowie erworbene
Softwareprodukte (3,5 Mio. Euro), die planmafig ab-
geschrieben werden und zu jihrlichen Abschreibun-
gen in Hohe von rund 1,0 Mio. Euro fithren.

Vermogensstrukeur per 31.03.22
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1% 19,8%

Liquiditit ® Forderungen
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Sachanlagen B Immaterielle Vermégenswerte

Sonstiges AV

Quelle: Unternehmen

Eigenkapitalquote fast 60 Prozent

Sehr komfortabel ist auch die Eigenkapitalposition,
welche die Passivseite der Bilanz dominiert. Dieses be-
lief sich Ende Mirz auf 74,3 Mio. Euro, gleichbedeu-
tend mit einer Eigenkapitalquote von 58,9 Prozent.
Dabei wurde das Eigenkapital um einen Betrag von
6,6 Mio. Euro gemindert, in dem sich die zuriickge-
kauften rund 180 Tsd. Aktien (3,8 Prozent) wider-
spiegeln. Fiir diese Aktien wurde beschlossen, sie ein-
zuzichen, was auch per Ende Mai vollzogen wurde.
Dariiber hinaus hat Beta Systems nach dem Halbjah-
resstichtag eine Kapitalherabsetzung durchgefiihre, in
deren Rahmen das Grundkapital von zuvor 23,9 Mio.
Euro auf 4,8 Mio. Euro zugunsten der Kapitalriick-
lage reduziert wurde. Durch diese beiden Mafinah-
men (Kapitalherabsetzung und Einziehung der eige-
nen Aktien) belduft sich das Grundkapital aktuell auf
4,6 Mio. Euro, eingeteilt in ebenso viele Aktien. Die
zweitgrofite Passivposition sind die Vertragsverbind-

lichkeiten, die sich per Ende Mirz auf 20,1 Mio. Euro
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bzw. 16 Prozent der Bilanzsumme beliefen. Diese re-
sultieren vor allem aus der unterjihrigen Abgrenzung
der zu Anfang des Kalenderjahres fakturierten Leis-
tungen, die erst in den Folgemonaten erbracht wer-

den.

Gesamtjahresprognose gut erreichbar
Mit der Vorlage der Halbjahreszahlen hat der Vor-

stand die zuvor formulierte Zielsetzung fiir
2021/2022 erhdht. 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). Nachdem be-
reits das dritte Quartal absolviert wurde und vom Un-
ternehmen nichts Anderslautendes zu vernehmen ist,
gehen wir davon aus, dass diese Prognose mit hoher

Wahrscheinlichkeit auch erreicht wird.

Wichtige Weichenstellungen stehen an

Interessanter diirfte daher inzwischen der Ausblick auf
das nichste Jahr sein. Die erste diesbeziigliche Indika-
tion hatte der Vorstand bereits im letzten Geschifts-
bericht gegeben und unter Verweis auf die Zyklizitit

12. August 2022 M\7(@ Research

im Lizenzgeschift angedeutet, dass der Gewinn vor
Abschreibungen, Zinsen und Steuern wieder in den
Bereich zwischen 12 und 20 Mio. Euro sinken diirfte.
Folgt das Unternchmen dem iiblichen Zeitplan,
diirfte diese Spanne im September aktualisiert und
moglicherweise etwas eingegrenzt werden. Demge-
geniiber ist mit konkreten Beschliisse beziiglich der
anvisierten Abspaltung eines groflen Teils der nicht
betriebsnotwendigen Liquiditdt nicht mehr zeitnah zu
rechnen. Wie einer heute verdffentlichten Ad-hoc-
Meldung zu entnehmen ist, hat der Vorstand von
Beta Systems wegen der méglicherweise anstehenden
Veridnderung im Aktionariat ndmlich entschieden, die
weitere Vorbereitung und Entscheidungsfindung zu
diesem Thema auf das kommende Geschiftsjahr
2022/23 zu verschieben.

Schitzungen unverindert

Da wir die Halbjahreszahlen bereits in unserer Initial-
studie beriicksichtigen konnten und es seit deren Ver-
offentlichung keinen Anlass gegeben hat, unsere Er-
wartungen zu revidieren, haben wir unsere Schitzun-
gen unveridndert gelassen. Demnach kalkulieren wir
fir dieses Geschiftsjahr unverindert mit einem Um-
satzwachstum um 17 Prozent auf 85,6 Mio. Euro,
dem nichstes Jahr wegen der zyklischen Delle bei den
Lizenzerlosen ein leichter Umsatzriickgang auf 81,7

Mio. Euro 09 2022 09 2023 092024 09 2025 092026 09 2027 09 2028 09 2029
Umsatzerlése 85,6 81,7 83,1 94,8 94,8 97,2 104,0 113,2
Umsatzwachstum -4,6% 1,7%  14,1% 0,0% 2,5% 7,0% 8,8%
EBIT-Marge 22,0% 15,0% 12,6% 132% 13,1% 132% 13,5% 13,9%
EBIT 18,9 12,2 10,5 12,6 12,5 12,9 14,1 15,7
Steuersatz 30,0%  30,0% 30,0%  30,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 5,7 3,7 3,1 3,8 3,7 3,9 4,2 4,7
NOPAT 13,2 8,6 7,3 8,8 8,7 9,0 92,9 11,0
+ Abschreibungen & Amortisation 2,3 2,2 2,2 2.2 2,2 2,1 2,0 1,9
+ Zunahme langfr. Riickstellungen -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 15,4 10,6 9,5 10,9 10,8 11,0 11,7 12,8
- Zunahme Net Working Capital -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4
- Investitionen AV -1,1 -1,1 -1,1 -1,2 -1,2 -1,3 -1,3 -1,5
Free Cashflow 14,1 9,4 8,1 9,4 9,3 9,4 10,1 11,0

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Mio. Euro folgen diirfte. Im Trend der nichsten Jahre
sehen wir aber ein moderates Umsatzwachstum und
ein Anwachsen der Erlose bis zum Ende des detaillier-
ten Prognosezeitraums im Geschiftsjahr 2028/29 auf
113 Mio. Euro.

Umsatzmix pragt Margenentwicklung

Ebenso unverindert gelassen haben wir die Annah-
men beziiglich der Margen und gehen davon aus, dass
das sehr starke Lizenzgeschift Beta Systems im laufen-
den Geschiftsjahr die Erzielung einer EBIT-Marge
von 22,0 Prozent ermdglichen wird. In absoluten
Zahlen entspricht das einem EBIT von 18,9 Mio.
Euro, auf dessen Grundlage wir einen Jahresiiber-
schuss nach Anteilen Dritter von 12,8 Mio. Euro er-
warten. Da wir fiir die Zukunft eine Verschiebung der
Umsatzanteile in Richtung von weniger margentrich-
tigen Einnahmen erwarten, wird das diesjahrige Mar-
genniveau in unserem Modell anschlieflend nicht wie-
der erreicht. Stattdessen rechnen wir fiir die nichsten
Jahre im Schnitt mit einer EBIT-Marge von 13,5 Pro-
zent, die Ziel-Marge am Ende des detaillierten Prog-
nosezeitraums liegt bei 13,9 Prozent. Den aus unseren
Annahmen insgesamt resultierenden modellhaften
Geschiftsverlauf fiir die nichsten acht Jahre, den wir
zur Ermicdung des fairen Wertes unterstellen, fasst die
Tabelle auf der vorherigen Seite zusammen, weitere
Details sind zudem dem Anhang zu entnehmen. An-
schlieflend kalkulieren wir zur Ermittlung des Termi-
nal Value, wie bisher, mit einem zehnprozentigen Si-
cherheitsabschlag auf die Ziel-EBIT-Marge und auf
dieser Grundlage mit einem ,ewigen® Cashflow-
Wachstum von 1,0 Prozent p.a.

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Zinsniveau angepasst

Eine Anderung hat es aber an den Rahmendaten des
Modells gegeben. Wegen des Zinsanstiegs an den
Mirkten passen wir den langfristigen Durchschnitts-
wert fiir die deutsche Umlaufrendite (als unterstellten
sicheren Zins) von 1,0 auf 1,5 Prozent an. In Kombi-
nation mit unverinderten Werten fiir die Marktrisi-
kopridmie (5,8 Prozent) und den Betafaktor (1,1) re-
sultieren daraus Eigenkapitalkosten nach CAPM in
Hohe von 7,9 Prozent. Im Rahmen einer konservati-
ven Vorgehensweise haben wir auch den FK-Zins um
0,5 Prozentpunkte auf 4,5 Prozent angehoben. Bei ei-
ner unverinderten Zielkapitalstrukcur mit 20 Prozent
Fremdkapital und einem Steuersatz fiir das Tax-
Shield von 30 Prozent resultiert daraus jetzt ein Ge-
samtkapitalkostensatz (WACC) von 6,9 Prozent (bis-
her: 6,5 Prozent).

Kursziel: 47,50 Euro je Aktie

Durch diese Anpassung der Modellrahmendaten an
das verinderte Zinsumfeld hat sich der von uns ermit-
telte faire Marktwert des Eigenkapitals leicht ermi-
Bigt. Wir sehen ihn nun bei 217,9 Mio. Euro bzw.
47,37 Euro je Aktie, woraus wir das neue Kursziel von
47,50 Euro ableiten (bisher: 50,00 Euro — eine Sensi-
tivitdtsanalyse zur Kurszielermittlung findet sich im
Anhang). Unverindert gelassen haben wir hingegen
die Beurteilung des Prognoserisikos unserer Schitzun-
gen und vergeben hierfiir auf einer Skala von 1 (sehr
niedrig) bis sechs (sehr hoch) weiterhin drei Punkte.
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Fazit

Mit den starken Halbjahreszahlen befindet sich Beta
Systems auf dem besten Weg, die eigene Prognose fiir
das laufende Geschiftsjahr zu erreichen und deudliche
Steigerungen bei Umsatz und Gewinn auf neue Re-
kordwerte zu erzielen. So konnten die Erlse der ers-
ten sechs Monate um mehr als 30 Prozent auf 47,8
Mio. Euro gesteigert werden, was vor allem, aber nicht
nur, dem zyklisch hohen Volumen an zu verlingern-
den Lizenzvertrigen geschuldet ist. In dessen Folge
haben sich die hochmargigen Lizenzerldse auf 17,7
Mio. Euro fast verdoppelt und eine EBIT-Marge von
tiber 30 Prozent erméglicht.

Dieses Margenniveau wird im Gesamtjahr nicht zu
halten sein, doch die 22 Prozent, die wir in unserem

Fazit
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Modell unterstellen, wiren gleichwohl eine Verbesse-
rung um 7 Prozentpunkte gegeniiber dem Vorjahr
und ein neuer Hochststand, der aber in den nichsten
Jahren nicht wieder erreicht werden diirfte. Eine kon-
krete Prognose fiir das nichste Jahr, auf deren Basis
wir auch unsere Schitzung fiir 2022/23 aktualisieren
werden, diirfte Beta Systems im September abgeben.

Bis dahin lassen wir unsere Schitzungen unverandert
und sehen den fairen Wert auf dieser Basis nun bei
47,50 Euro. Die leichte Absenkung gegeniiber unserer
Initialstudie (50,00 Euro) ist eine Folge der Anpas-
sung der Modellrahmendaten, mit der wir das veridn-
derte Zinsumfeld beriicksichtigt haben. Unser Urteil
bleibt aber dennoch ,,Buy*.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken

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

® Hohe wiederkehrende Erlose sorgen fiir ein grofies

Mafd 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 iiber 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 i{iberdurch-
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 gesdttigten 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.

Anhang [: SWOT-Analyse

Schwichen

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

® Die Umsatzstrukrtur ist hinsichtlich der adressierten
Branchen wenig diversifiziert. Ein eindeutiger
Schwerpunkt liegt im Finanzsekeor.

® 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 Grofdaktionirs Deutsche Balaton
kann diese Wirkung haben.

Risiken

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

® Beta Systems koénnte wichtige technologische
Trends verpassen oder in punkto Innovation von
ressourcenstirkeren Konkurrenten iiberholt wer-

den.

® Der Markttrend zu Non-Mainframe-Technologien
konnte sich intensiveren und beschleunigen und
gof. 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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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

MioEwo 2021k 2U2e e BiMe 25 506 262 ke 28
AKTIVA
L. 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
I. Eigenkapital 68,6 77,0 85,7 93,3 102,4 11,4 120,8 131,0 142,5
II. Riickstellungen 2,8 2,7 2,5 2,4 2,3 2,2 2,0 1,9 1,8
HI. 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  20lle 22 e e 25e 206 262 Wi 28
Umsatzerl6se 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 II: Bilanz- und GUV-Prognose
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Anhang III: 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 IV: Sensitivititsanalyse
5,9% 61,53 57,46 54,21 51,56 49,36
6,4% 56,18 53,04 50,48 48,35 46,55
6,9% 51,91 49,43 47,37 45,63 44,14
7,4% 48,42 46,43 44,75 43,31 42,06
7,9% 45,52 43,89 42,50 41,30 40,24

Anhang I1I: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Disclaimer

Rechtliche 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 kénnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
aufgefiihre 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 Veréffendichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

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

bzw. des Unternehmens inhaltlich geiindert (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 Unternchmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, tiber das
Research hinausgehende Auftragsbezichungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunkt der Studi-
enverdffentdichung 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 iiberschreitet 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 Zeitpunkt der Studien-
verdffentichung 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 Zeitpunke der Studienverdffentichung 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),

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 Geschiftsfithrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

11) 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 12.08.2022 um 11:15 Uhr fertiggestellt und am 12.08.2022 um 11:45 Uhr
veroffentlicht.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein finfgliedriges 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 iberdurchschnittlich (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" vorgeschen,
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 bezieht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternechmens. 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 offentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerke.

Die im Rahmen der Urteilsfindung veréffentlichten Kursziele fir 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 Urrteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternechmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit indern.

Ausfiihrlicheren Erlauterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:

hetp://www.sme-research.com/impressum/modellerlaeuterungen

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 verdffentliche:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
29.07.2022 Buy 50,00 Euro 1), 3), 4)

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

Die Veroffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch niche 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 ausschliefflich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden niche be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefllich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veroffentlichung 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
fir zuverldssig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung andern. 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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