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Stabiler Umsatz

In den ersten sechs Monaten des laufenden Geschifts-
jahres (bis 30. September) hat Beta Systems 47,5 Mio.
Euro umgesetzt und damit fast punktgenau das Vor-
jahresniveau (47,8 Mio. Euro) erreicht. Allerdings hat
sich die Zusammensetzung der Erldse deutlich verin-
dert. Insbesondere sind erwartungs- und ankiindi-
gungsgemifd die Lizenzerlose um 19 Prozent auf 14,3
Mio. Euro zuriickgegangen. Darin spiegelt sich der
Verlingerungszyklus der Lizenzvertrige mit Bestands-
kunden wider. Nachdem letztes Jahr ein besonders
grofles Vertragsvolumen zur Verlingerung anstand,
ist es in der laufenden Periode kleiner. Unverindert
bleibt aber, dass von dem zu verlingernden Lizenzvo-
lumen weit tiber 90 Prozent tatsichlich verlingert
werden, was die grundsitzliche Stabilitit des Ge-
schifts unterstreicht.

Wartungs- und Serviceerlgse hoher

Den Riickgang der Lizenzerlose konnte Beta Systems
durch das Wachstum der anderen Umsatzarten fast
vollstindig kompensieren. Die Wartungserlose folg-
ten ihrem stetigen Aufwirtstrend und legten um 5
Prozent auf 19,5 Mio. Euro zu, womit sie weiter die
grofite Einnahmequelle darstellen. Die hochste Dyna-

19/20 20/21 21/22 22/23e 23/24e 24/25e
72,1 73,1 86,3 87,0 87,2 99,8
12,0 11,1 18,0 9,5 5,9 13,6

9,2 8,2 12,9 7,6 3,9 9,2
1,92 1,72 2,81 1,65 0,85 1,99
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

35,3% 1,4% 18,1% 0,8% 0,2% 14,4%
52,4% -11,2% 58,6% -41,1% -48,8% 135,2%
2,78 2,74 2,32 2,30 2,30 2,01
21,8 24,6 15,5 26,3 51,4 21,9
13,8 12,4 14,4 18,7 19,7 16,6
11,4 12,3 7,6 14,5 23,4 10,1
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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mik verzeichnete Beta Systems im ersten Halbjahr
aber im Service-Umsatz, der sich um 20 Prozent bzw.
um 2,2 Mio. Euro auf 13,5 Mio. Euro erhéhte. Rund
0,8 Mio. Euro dieses Anstiegs steuerte die polnische
Beteiligung Codelab bei, die mit ihrem Angebot der
kundenindividuellen Software-Entwicklung auf eine
gute Nachfrage stofft. Aber auch in den Kernberei-
chen DCI (Data Center Intelligence) und IAM (Iden-
tity Access Management) verzeichnete Beta Systems
im ersten Halbjahr ein auflergewohnlich lebhaftes
Service-Geschift, was unter anderem auf Projekte zur
Ablésung von Wettbewerbsprodukten zuriickzufiih-
ren war.

Geschiftszahlen 6M 21/22 6M 22/23  Anderung
Umsatz 47,76 47,49 -0,6%
Lizenzen 17,72 14,34  -19,1%
Wartung 18,66 19,54 +4,7%
Services 11,22 13,47  +20,1%
EBITDA 17,22 11,29 -34,5%
EBITDA-Marge 36,1% 23,8%
EBIT 14,67 879 -40,1%
EBIT-Marge 30,7% 18,5%
EBT 14,72 9,70  -34,1%
EBT-Marge 30,8% 20,4%
Jahresiiberschuss 10,44 6,92 -33,8%
Netto-Marge 21,9% 14,6%
Free-Cashflow 13,33 12,41 -6,9%

Mio. Euro und Prozent; Quelle: Unternehmen

Starker Kostenanstieg

Wihrend der Umsatz in Summe stabil blieb, sind die
wichtigsten Aufwandspositionen deutlich gestiegen.
Sowohl absolut als auch prozentual am stirksten zu-
gelegt haben die sonstigen betrieblichen Aufwendun-
gen, die sich um 2,7 Mio. Euro bzw. um 53 Prozent
auf 7,8 Mio. Euro erhohten. Mehr als ein Drittel des
Anstiegs (1 Mio. Euro) erklirt sich durch einen ver-
stirkten Riickgriff auf externe Kapazititen in der Pro-
duktentwicklung und hat damit investiven Charakeer.
Hier macht sich u.a. der bereits im zweiten Halbjahr
des letzten Geschiftsjahres eingeleitete Aufbau von
Kompetenzzentren fiir Cloud, KI und Design be-
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merkbar. Eine grofle Position (0,5 Mio. Euro) war
auch die weitere Normalisierung der Reisekosten, dar-
tiber hinaus verweist das Unternehmen auf eine Reihe
von Aufwandspositionen wie Rechts- und Beratungs-
kosten, Energie, Wihrungseffekte oder Kfz-Kosten.
Mit einem Plus von 34 Prozent auf 3,2 Mio. Euro
ebenfalls deutlich erhoht hat sich der Materialauf-
wand. Auch hier war der stirkere Riickgriff auf ex-
terne Kapazititen (fiir Kundenprojekte) ein mafSgeb-
licher Grund, dariiber hinaus nennt Beta Systems ho-
here Lizenzkosten fiir Fremdprodukte, die insbeson-
dere in die JAM-Losungen einflieflen. Die mit Ab-
stand groffte Aufwandsposition ist aber weiterhin der
Personalaufwand, der sich um 9 Prozent auf 25,7
Mio. Euro erhéhte. Neben einem moderaten Anstieg
der Mitarbeiterzahl von 642 im Vorjahr auf 657 ist
das auf hohere Lohne sowie auf eine verinderte Struk-
tur zuriickzuftihren. In der Mitarbeiterzahl des Vor-
jahrs waren nimlich noch 17 Beschiftigte in Indien
enthalten, die nach der Einstellung der entsprechen-
den Aktivtiten nicht mehr zum Unternehmen geho-
ren.

Deutlicher EBIT-Riickgang

Die verinderte Umsatzstruktur mit einem geringeren
Anteil der hochmargigen Lizenzerl6se einerseits und
der kriftige Kostenanstieg andererseits haben das Er-
gebnis des ersten Halbjahrs deutlich sinken lassen.
Das EBITDA reduzierte sich um 35 Prozent auf 11,3
Mio. Euro, womit aber noch immer eine Marge von
23,8 Prozent erzielt wurde. Auch die EBIT-Marge ist
mit 18,5 Prozent sehr beachtlich. Insofern relativiert
sich der Ergebnisriickgang (-40 Prozent auf 8,8 Mio.
Euro), weil er vor allem aus dem Vergleich mit dem
sehr starken Vorjahr resultiert, in dem durch die
Uberlappung mehrerer Laufzeiten ein Rekordvolu-
men an Lizenzvertrigen verlingert werden konnte.
Das zeigt auch der Vergleich mit dem ersten Halbjahr
2020/21, in dem ein EBIT von 5,8 Mio. Euro erwirt-
schaftet worden war.

Hohe Zinsertrige

Auf der Ebene des Vorsteuerergebnisses wurde der
Riickgang etwas durch die massiv gestiegenen Zinser-
trige, die Beta Systems aus den Einzahlungen in den
Cash-Pool des Groflaktiondrs Deutsche Balaton er-
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zielt, gedimpft. Dadurch hat sich das Finanzergebnis
von unter 0,1 auf 0,9 Mio. Euro vervielfacht. Das
EBT erreichte infolgedessen 9,7 Mio. Euro, 34 Pro-
zent weniger als vor einem Jahr. Abziiglich der Steu-
ern (2,7 Mio. Euro) und der nahezu vernachlissigba-
ren Minderheitsanteile wurde ein Periodeniiberschuss
von 6,9 Mio. Euro erwirtschaftet, 34 Prozent weniger
als vor einem Jahr. Die Nettomarge lag somit im ers-
ten Halbjahr bei 15 Prozent.

Exzellenter operativer Cashflow

Trotz des gesunkenen Ergebnisses konnte der opera-
tive Cashflow des ersten Halbjahrs um fast 11 Prozent
auf 15,2 Mio. Euro gesteigert werden, womit fast ein
Drittel des Periodenumsatzes als Cash-Uberschuss in
der Kasse verblieb. Der entscheidende Unterschied
zum Vorjahr war der Forderungsaufbau, dessen Cash-
Wirkung sich von -9,1 auf -1,5 Mio. Euro ermifiigt
hat. Ursichlich dafiir ist der Abrechnungsmodus der
Mietlizenzen, die mit dem Vertragsabschluss bzw. mit
der Vertragsverlingerung zwar komplett ertragswirk-
sam werden, deren Bezahlung sich aber ratierlich auf
die Vertragslaufzeit verteilt. Das sehr hohe Volumen
an Vertrigen, die im ersten Halbjahr 2021/22 verlin-
gert wurden, hatte deswegen zu einem starken Forde-
rungsaufbau gefiihrt, der sich in der Berichtsperiode
nicht mehr wiederholte. Die beeindruckende Cash-
flow-Stirke des Geschiftsmodells wird auch dadurch
unterstiitzt, dass Beta Systems fiir die Aufrechterhal-
tung des Betriebes kaum Investitionen titigen muss.
Im ersten Halbjahr betrugen die Auszahlungen fiir
Sachanlagen lediglich 0,2 Mio. Euro. Dass der Inves-
titions-Cashflow trotz der Zinseinnahmen aus dem
Guthaben im Cash-Pool (0,7 Mio. Euro) mit -2,3
Mio. Euro deutlich negativ ausfiel, war nur dem Kauf
von Wertpapieren im Volumen von 3,3 Mio. Euro
geschuldet. Hierdurch hat sich der berichtete Free-
Cashflow von 13,3 Mio. Euro im Vorjahr auf nun
12,4 Mio. Euro leicht reduziert.

Sehr hohe Nettoliquiditit

Abziiglich der Auszahlungen fiir Zinsen, Tilgung und
Leasing, die zusammen zu einem Mittelabfluss aus Fi-
nanzierungstitigkeit in Hohe von -2,3 Mio. Euro
fihrten, hat sich die bilanzielle Liquiditit im ersten
Halbjahr um 10,0 Mio. Euro auf 26,7 Mio. Euro er-
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hoht. Zuziiglich des Guthabens im Cash-Pool (45,0
Mio. Euro), welches den Grofiteil der sonstigen kurz-
fristigen Vermdgenswerte ausmacht, und der kurzfris-
tigen Wertpapiere (2,8 Mio. Euro) verfiigte Beta Sys-
tems zum 31. Mirz somit iiber eine Liquiditdt von
74,5 Mio. Euro. Dem standen lediglich Bankkredite
in Hohe von 2,0 Mio. Euro gegeniiber, sodass sich die
Nettoliquiditit auf 72,5 Mio. Euro summierte. Selbst
unter Beriicksichtigung der passivierten Leasing-Ver-
bindlichkeiten (7,8 Mio. Euro) entsprach dies einer
Nettoliquiditit von 64,7 Mio. Euro bzw. 48 Prozent
der Bilanzsumme.

Geringes Gewicht immaterieller Asset

Auch sonst wirkt die Bilanzstruktur sehr solide. Trotz
der lebhaften Akquisitionsaktivititen der vergangenen
Jahre enthilt die Bilanz lediglich Firmenwerte in
Hoéhe von 11,2 Mio. Euro, bezogen auf die Bilanz-
summe von 134,1 Mio. Euro macht das gerade einmal
8 Prozent aus. Hinzu kommen andere immaterielle
Vermégenswerte (5,6 Mio. Euro) sowie erworbene
Softwareprodukte (3,3 Mio. Euro), die planmifig ab-
geschrieben werden und zu jihrlichen Abschreibun-
gen in Hohe von rund 1,0 Mio. Euro fiihren.

Vermdogensstrukeur per 31.03.23

1,5%

15,0%

7,4%
2,5%

19,9%

17,5%
36,2%

Liquiditit m Forderungen

m Sonstige kurzfristige Vermdgenswerte  m Sonstiges UV

Sachanlagen ® Immaterielle Vermégenswerte

Sonstiges AV

Quelle: Unternehmen

Eigenkapitalquote bei 63 Prozent

Weiter verbessert hat sich auch die Eigenkapitalposi-
tion, welche die Passivseite der Bilanz dominiert. Sie
belief sich Ende Mirz auf 84,6 Mio. Euro, gleichbe-
deutend mit einer Eigenkapitalquote von 63,1 Pro-
zent — 4,1 Prozentpunkte héher als vor einem Jahr.
Die zweitgrofite Passivposition sind die Vertragsver-
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bindlichkeiten, die sich per Ende Mirz auf 19,0 Mio.
Euro bzw. 14 Prozent der Bilanzsumme beliefen.
Diese resultieren vor allem aus der unterjihrigen Ab-
grenzung der zu Anfang des Kalenderjahres fakturier-
ten Leistungen, die erst in den Folgemonaten erbracht
werden.

Latonba-Abspaltung verzogert sich

Die exzellenten Bilanz- und Liquiditdtswerte stellen
allerdings nur noch eine Momentaufnahme dar, weil
ein Grof3teil der Liquiditdt (62 Mio. Euro inkl. der
Forderungen an den Cash-Pool) an die Tochter La-
tonba AG iibertragen und diese abgespalten und voll-
standig an die Aktionire abgegeben werden soll. Die-
sem Plan, der Anfang des Jahres vorgestellt wurde
(siche unseren Comment vom 28. Februar), hat die
HV am 29. Mirz erwartungsgemifd zugestimmt. Die
Eintragung ins Handelsregister verzogert sich aller-
dings wegen einer Anfechtungs- und Nichtigkeits-
klage eines Aktionirs. Uber das weitere Vorgehen will
das Unternehmen ,,zu gegebener Zeit informieren®.

Prognose bestitigt

Auf der Grundlage der Halbjahreszahlen und des bis-
herigen Verlaufs des zweiten Halbjahrs hat Beta Sys-
tems die Prognose fiir das Geschiftsjahr 2022/23 be-
stitigt. Diese sieht Erlose zwischen 80 und 90 Mio.
Euro, ein EBITDA zwischen 10,5 und 17,5 Mio.
Euro sowie ein EBIT zwischen 5,5 und 12,5 Mio.
Euro vor. Damit plant Beta Systems, wie bisher, mit
einem Umsatz in etwa auf Vorjahresniveau, wihrend
die Ergebniskennzahlen aufgrund der verinderten
Lizenzerl6se)

Umsatzzusammensetzung ~ (weniger

deutlich unter den Vorjahreswerten von 23,1 Mio.
Euro (EBITDA) bzw. 18,0 Mio. Euro (EBIT) ausfal-
len sollen. Nach dem Halbjahr erscheint die Prognose
zumindest am unteren Ende sehr konservativ. Um-
satzseitig hat Beta Systems bereits fast 60 Prozent des
Mindestziels erreicht, wihrend das EBITDA und das
EBIT schon nach sechs Monaten innerhalb des Prog-
nosekorridors fir das Gesamtjahr liegen. Allerdings
konzentrieren sich die Lizenzerlose bei Beta Systems
erfahrungsgemif im ersten Geschiftshalbjahr, weswe-
gen die Monate April bis September immer wieder
schwicher ausfallen als der Zeitraum Oktober bis
Mirz. Wie stark die Differenz ausfillc und wo die
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Zahlen letztlich innerhalb der Prognosespanne lan-
den, hingt mafSgeblich davon ab, in welchem Umfang
noch Lizenzerldse erzielt werden konnen.

Anhebung der Umsatzschitzungen...

Dies ist erfahrungsgemifl schwer zu prognostizieren.
Beta Systems berichtet zwar von einer soliden Nach-
frage und sieht keine grofferen Bremseffekte infolge
der schwachen Konjunktur, doch in welchem Um-
fang in den Sommermonaten noch Lizenzeinnahmen
erzielt werden, bleibt abzuwarten. Wir bleiben hier
vorsichtig und kalkulieren mit einem Wert deutlich
unter dem Niveau des zweiten Halbjahrs 2021/22.
Leichter zu prognostizieren sind hingegen die War-
tungserlose, fiir die wir auch fur die zweite Jahreshilfte
die Fortsetzung des bisherigen Wachstumstrends er-
warten. Weiteres Wachstum, wenn auch nicht mit der
sehr hohen Dynamik der ersten sechs Monate, erwar-
ten wir im Vorjahresvergleich auch fiir die Serviceer-
16se. In Summe ergibt sich daraus fiir das Geschifts-
jahr ein Umsatzziel von 87,0 Mio. Euro, womit wir
die Schitzung gegeniiber dem letzten Comment (83,3
Mio. Euro) vor allem wegen der starken Dynamik der
Service-Einnahmen im ersten Halbjahr angehoben
haben. Da sich diese Anhebung bei unverinderten
Wachstumsannahmen fiir die Folgejahre auch auf die
Schitzungen der kiinftigen Erlose auswirke, liegt der
Zielumsatz unseres Modells fiir das Jahr 2029/30 nun
bei 131,4 Mio. Euro (bisher: 129 Mio. Euro).

...und der Kostenschitzungen

Ebenfalls angehoben haben wir unsere Schitzungen
beziiglich des Materialaufwands und der SBA, die
beide im bisherigen Jahresverlauf deutlich stirker ge-
stiegen sind als erwartet. Dafiir lag der Zuwachs des
Personalaufwands etwas unter unseren Erwartungen,
weswegen sich die unterstellten Aufwendungen in
Summe leicht unterproportional erhéht haben. Die
von uns angenommene EBIT-Marge fiir 2023 hat
sich infolgedessen von bisher 10,2 auf 10,9 Prozent
erhdht. Im Hinblick auf die nichsten Jahre dominiert
aber die stirkere Erh6hung der im Trend kriftiger
wachsender, dafiir aber margenschwicherer War-
tungs- und Serviceerlose, so dass sich die Ziel-EBIT-
Marge zum Ende des detaillierten Prognosezeitraums
von bisher 18,9 auf 18,7 Prozent leicht ermifigt hat.
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Mio. Euro 09 2023 09 2024
Umsatzerlose 87,0 87,2
Umsatzwachstum 0,2%
EBIT-Marge 10,9% 6,7%
EBIT 9,5 5,9
Steuersatz 30,090  30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 2,8 1,8
NOPAT 6,6 4,1
+ Abschreibungen & Amortisation 2,1 2,0
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0
+ Sonstiges -1,4 0,0
Operativer Brutto Cashflow 7,3 6,1
- Zunahme Net Working Capital -0,7 1,3
- Investitionen AV -1,2 -1,2
Free Cashflow 5,4 6,2
SMC Schiitzmodell

Abspaltung weiter angenommen

In absoluten Zahlen liegt unsere EBIT-Schitzung fiir
2022/23 nun bei 9,5 Mio. Euro und damit iiber dem
bisherigen Ansatz von 8,5 Mio. Euro. Beim Vorsteu-
erergebnis korrespondiert dies mit 11,3 Mio. Euro
und netto mit 7,6 Mio. Euro (bisher: 8,4 resp. 5,6
Mio. Euro). Wie bisher, gehen wir davon aus, dass die
Abspaltung der Tochter Latonba noch in diesem Ge-
schiftsjahr vollzogen wird. Sollte diese nicht rechtzei-
tig erfolgen, verschiebt sich der Abspaltungsstichtag
auf den 30. September 2023. Die aus unseren Annah-
men resultierende modellhafte Geschiftsentwicklung
der Jahre 2022/23 bis 2029/30 zeigt die Tabelle oben
auf dieser Seite, detaillierte Ubersichten zur prognos-
tizierten Bilanz, GUV und Kapitalflussrechnung fin-
den sich im Anhang

Rahmenparameter unverindert

Unverindert gelassen haben wir die Rahmendaten des
Modells. Die Eigenkapitalkosten werden nach CAPM
auf Basis eines sicheren Zinssatzes von 2,5 Prozent, ei-
ner Marktrisikoprimie von 5,8 Prozent und eines Be-
tafaktors von 1,1 berechnet und belaufen sich auf 8,9
Prozent. Der unterstellte Fremdkapitalzins liegt bei
5,5 Prozent, woraus in Verbindung mit einem FK-
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09 2025 092026 09 2027 09 2028 09 2029 09 2030
99,8 100,7 104,0 111,8 122,1 131,4
14,4% 0,9% 3,3% 7,5% 9,2% 7,6%
13,7%  10,5% 9,7% 12,3% 16,0% 18,7%
13,6 10,5 10,1 13,8 19,5 24,6
30,0%  30,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
4,1 3,2 3,0 4,1 5,9 7,4
9,5 7,4 7,1 9,6 13,7 17,2
1,9 1,9 1,9 1,8 1,8 1,4
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
11,4 9,3 9,0 11,5 15,5 18,6
-2,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,4
-1,4 -1,4 -1,4 -1,5 -1,7 -1,8
7,9 757 7,3 9,7 13,5 16,5

Anteil an der Zielkapitalstruktur von 40 Prozent und
einem Steuersatz fiir das T'ax-Shield von 30,0 Prozent
ein Gesamtkapitalkostensatz (WACC) von 6,9 Pro-
zent resultiert. Unverdndert geblieben sind auch die
Basisparameter zur Ermittlung des Terminal Value,
der weiterhin auf dem EBIT zum Ende des Detail-
prognosezeitraums, abziiglich eines Sicherheitsab-
schlags von 10 Prozent, und einer ,,ewigen“ Cashflow-
Wachstumsrate von 1,0 Prozent basiert.

Neues Kursziel: 51,60 Euro

Aus den Anderungen der Schitzungen sowie aus dem
Diskontierungseffekt ergibt sich ein neuer fairer Wert
von 181,2 Mio. Euro bzw. 39,40 Euro je Aktie. Unter
Hinzurechnung des Wertes von Latonba, den wir ver-
einfachend mit dem Buchwert abziiglich eines Sicher-
heitsabschlags von 10 Prozent, also mit 12,15 Euro je
Aktie, ansetzen, ergibt sich ein neues Kursziel von
51,60 Euro (bisher: 50,60 Euro; eine Sensitivititsana-
lyse zur Kurszielermittlung findet sich im Anhang).
Unverindert gelassen haben wir erneut die Beurtei-
lung des Prognoserisikos unserer Schitzungen und
vergeben hierfiir auf einer Skala von eins (sehr niedrig)

bis sechs (sehr hoch) drei Punkte.
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Fazit

In den ersten sechs Monaten des Geschiftsjahres
2022/23 hat Beta Systems 47,5 Mio. Euro umgesetzt
und ein EBIT von 8,8 Mio. Euro erwirtschaftet. Wih-
rend der Umsatz damit fast auf Vorjahresniveau blieb,
lag das Ergebnis um 40 Prozent darunter, was vor al-
lem auf eine verinderte Umsatzzusammensetzung zu-
riickzufiihren ist. Turnusgemif$ steht nimlich in die-
sem Geschiftsjahr ein deutlich geringeres Volumen an
Lizenzvertrigen zur Verlingerung an als in dem dies-
beziiglich auflergewohnlich starken Vorjahr, weswe-
gen die besonders margenstarken Lizenzerlose im ers-
ten Halbjahr um 19 Prozent zuriickgegangen sind.
Dariiber hinaus haben sich aber auch die Kosten teils

deutlich erhoht.

Insgesamt sieht sich das Unternchmen mit diesen
Zahlen auf Kurs, um die eigene — breite — Prognose-
spanne von 80 bis 90 Mio. Euro Umsatz und 5,5 bis
12,5 Mio. Euro EBIT zu erreichen. Ergebnisseitig
liegt Beta Systems bereits nach sechs Monaten mitten
im Zielkorridor.

Fazit
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Wir haben unsere Schitzungen hingegen etwas ange-
passt, weil sich sowohl die Umsitze (vor allem im Ser-
vice-Bereich) als auch die Kosten dynamischer entwi-
ckelt haben als von uns bisher unterstellt. Aus der An-
passung resultiert eine etwas hohere Umsatzreihe,
wihrend sich die Marge fiir 2023 leicht erhoht und in
spiteren Jahren minimal reduziert hat. In Summe
ergibt sich daraus ein geringfligig erhohter fairer Wert
von 51,60 Euro. Dieser beinhaltet neben dem DCE-
basierten Wert der operativen Aktivititen auch den
abzuspaltenden Buchwert der Tochter Latonba (von
deren Abspaltung noch im laufenden Geschiftsjahr
wir trotz der Verzégerung durch eine Klage weiter
ausgehen), fiir den wir 13,50 Euro abziiglich eines 10-
prozentigen Risikoabschlags ansetzen.

In Relation zum aktuellen Kurs signalisiert unser Mo-
dell somit ein signifikantes Aufwirtspotenzial, welches
in Kombination mit dem etablierten, ausgesprochen
stabilen und sehr Cashflow-starken Geschiftsmodell
weiter das Urteil ,Buy® rechtfertigt.
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Stirken

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

® Hohe wiederkehrende Erlése sorgen fiir ein grofies
Maf an Stabilitit und Berechenbarkeit.

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

® Im Durchschnitt der letzten sechs Jahre ist der Um-
satz mit einer CAGR von 10,9 Prozent gewachsen
und hat sich insgesamt um 86 Prozent erhoht.

® Beta Systems erzielt hohe Cash-Uberschiisse, die
im Durchschnitt der letzten fiinf Jahre bei 18 Pro-
zent der jeweiligen Erlose lagen.

® Eine ausgeprigte Prognosetreue in den letzten Jah-
ren.

Chancen

® Als Softwareanbieter fiir IAM 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.

® Die bereits gesammelte umfangreiche Akquisiti-
onsexpertise bietet eine gute Grundlage fiir anorga-
nische Wachstumsimpulse.

® Mit der Latonba-Aktie erhalten die Beta Systems-
Aktionire die Moglichkeit, einen Teil der bisheri-
gen Wertschdpfung zu realisieren oder, alternativ,
an der Entwicklung einer neuen Beteiligungsgesell-
schaft zu partizipieren.

Anhang I: SWOT-Analyse

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 Umsatz- und vor allem die Ertragsentwicklung
sind stark vom Erneuerungszyklus der Software-
Mietvertrige geprigt, weswegen im laufenden Jahr
ein wieder sinkender Gewinn erwartet wird.

® Trotz der hohen Profitabilitit und der ausgeprig-

ten Cashflow-stirke schiittet Beta Systems wegen
fehlender HV-Mehrheiten keine Dividenden 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

® Die begrenzte Personalverfiigbarkeit und starker
Lohndruck kénnten das Wachstum und die Profi-
tabilitit belasten.

® 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 intensivieren und ggf. auch die Stel-
lung bei Bestandskunden gefihrden.

® Akquisitionen bergen das Risiko von Fehleinschit-
zungen beziiglich der Zielgesellschaften und von
Integrationsproblemen.

® Die Bewertung, zu der die Aktionire ihre Latonba-
Aktien nach Abspaltung verduflern kénnen, ist un-
sicher. Auch der kiinftige Erfolg im Beteiligungsge-
schift ist noch hochspekulativ.
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Anhang IT: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

MioBuo  2UnIe 2% 23de 24PSe 206 2627e 7% 2829 2900k
AKTIVA
I. AV Summe 32,8 31,5 30,3 29,4 28,5 27,7 27,0 26,5 26,4
1. Immat. VG 20,6 19,7 18,8 18,1 17,3 16,5 15,7 15,0 14,7
2. Sachanlagen 10,5 10,2 99 9,8 9,7 9,6 9,7 9,9 10,1
II. UV Summe 31,3 38,6 39,8 49,0 57,1 64,8 75,0 89,1 106,2
PASSIVA
I. Eigenkapital 15,6 23,5 27,6 37,1 44,5 51,6 61,3 75,1 92,4
II. Riickstellungen 1,4 1,5 1,6 1,7 1,8 1,9 2,0 2,1 2,2
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK 14,7 15,7 14,1 13,7 13,7 13,7 13,7 12,7 12,7
2. Kurzfristiges FK 32,3 30,8 28,2 27,3 27,0 26,7 26,3 27,0 26,7
BILANZSUMME 64,0 71,5 71,5 79,9 87,0 93,9 103,4 116,9 134,0

*nach Abspaltung

GUV-Prognose

MioBuwo  2UnIw 2 23ie 24PSe 2D 2627e e 2829 290k
Umsatzerlose 86,3 87,0 87,2 99,8 100,7 104,0 111,8 122,1 131,4
Rohertrag 81,1 80,5 81,1 92,8 93,7 96,8 104,0 113,5 1222
EBITDA 23,1 14,4 10,7 18,4 15,3 14,8 18,4 24,2 28,9
EBIT 18,0 9,5 5,9 13,6 10,5 10,1 13,8 19,5 24,6
EBT 18,3 11,3 5,8 13,7 10,6 10,2 13,8 19,7 24,7
JU (vor Ant. Dritter) 13,1 7,9 4,1 9,6 7,4 7,1 9,7 13,8 17,3
JU 12,9 7,6 3,9 9,2 7,1 6,8 9,3 13,2 16,6
EPS 2,81 1,65 0,85 1,99 1,54 1,49 2,02 2,87 3,61

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

Cashflow-Prognose
CF operativ 13,9 10,7 10,2 12,1 11,9 11,6 14,1 18,1 21,2
CF aus Investition -18,0 -1,2 -1,2 -1,4 -1,4 -1,4 -1,5 -1,7 -1,8
CF Finanzierung -9,6 -0,7 -6,8 -4,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
Liquiditit Jahresanfa. 30,4 5,0 13,8 16,0 22,7 30,3 37,5 47,0 60,5
Liquiditit Jahresende 16,7 13,8 16,0 22,7 30,3 37,5 47,0 60,5 77,0

*nach Abspaltung

Kennzahlen
Umsatzwachstum 18,1% 0,8% 0,2% 14,4% 0,9% 3,3% 7,5% 9,2% 7,6%
Rohertragsmarge 94,0% 92,5% 93,0% 93,0% 93,0% 93,0% 93,0% 93,0% 93,0%
EBITDA-Marge 26,7% 16,5% 12,3% 18,4% 15,2% 14,3% 16,5% 19,8% 22,0%
EBIT-Marge 20,9% 10,9% 6,7% 13,7% 10,5% 9,7% 12,3% 16,0% 18,7%
EBT-Marge 21,2% 13,0% 6,7% 13,7% 10,5% 9,8% 12,4% 16,1% 18,8%

Netto-Marge (n.A.D.) 15,0% 8,7% 4,5% 9,2% 7,0% 6,6% 8,3% 10,8% 12,7%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

5,9% 70,51 65,02 60,65 57,10 54,15
6,4% 63,32 59,10 55,67 52,82 50,42
6,9% 57,61 54,30 51,55 49,23 47,24
7,4% 52,97 50,31 48,07 46,16 44,50
7,9% 49,13 46,96 45,11 43,51 42,12

Jeweils inkl. Latonba-Buchwert von 12,15 Euro je Aktie

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Disclaimer

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 13.06.2023 um 12:00 Uhr fertiggestellt und am 13.06.2023 um 12:20 Uhr
veréftentliche.

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

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zw6lf 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 vermerkt.

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
28.02.2023 Buy 50,60 Euro 1), 3)

07.02.2023 Buy 47,80 Euro 1), 3)

12.08.2022 Buy 47,50 Euro 1), 3)

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 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 Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir 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 Einschdtzung 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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