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Kennzahlen
2021 2022 2023e
Umsatz 984 120,5 134,9
bisher __- - 130,0
EBIT 4.4 49 5,1
bisher  --- - 52
Jahresiib. 24 2,4 25
bisher - - 2,6
Erg./Aktie 025 025 027
bisher __- - 0,28

Dividende 020 0,15 0,17
bisher

Div.-Rend. 37% 28% 3,1%
KGV 216 214 202

Angaben in Mio. Euro
Erg./Aktie und Dividende in Euro
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Kurzportrait

Die ORBIS SE ist ein international tatiges Software- und Business Consulting-
Unternehmen. Dabei ist die Gesellschaft Gber enge Partnerschaften mit den
beiden Marktfihrern SAP und Microsoft verbunden, deren Ldésungen und
Technologien beraten werden. DarlUber hinaus bietet die Gesellschaft aber
auch noch selbst entwickelte Lésungen an.

Anlagekriterien
Starker Jahresauftakt 2023

Nach der deutlichen Umsatzsteigerung im vergangenen Geschéaftsjahr setzte
die ORBIS SE die erfolgreiche Entwicklung auch in den ersten sechs Monaten
2023 fort. Wie in den Vorjahren war die Gesellschaft mit einer guten Auftrags-
lage und einer starken Auslastung der Beraterkapazitdten in das neue Jahr
gestartet. Auf dieser Basis gelang es dem Unternehmen, den Umsatz um 14,8
Prozent auf 67,7 (Vj. 59,0) Mio. Euro zu steigern.

Mit 55,8 (47,7) Mio. Euro stammten 82,5 Prozent der Umsatzerlése aus der
Beratertatigkeit. Die restlichen 17,5 Prozent resultierten aus dem Geschaft mit
eigenen und fremden Softwareprodukten. Im Einzelnen waren dies Lizenz- und
Wartungserlése in Héhe von 3,0 (2,7) Mio. Euro sowie sonstige Erlése von 8,9
(8,6) Mio. Euro.

Bei den Beratungserldsen mit eigenen Mitarbeitern kam die Gesellschaft um
16,0 Prozent auf 48,5 (41,8) Mio. Euro voran. Die Erlése aus dem Produktge-
schaft erhdhten sich binnen Jahresfrist um 4,8 Prozent auf 11,9 (11,3) Mio.
Euro. In der ersten Jahreshélfte kam es auch zu einem starken Einsatz von
Partnerunternehmen, was zu einem dortigen Umsatzanstieg um 25,3 Prozent
auf 7,3 (5,8) Mio. Euro fuhrte.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage erhéhten sich im ersten Halbjahr auf 0,8
(0,7) Mio. Euro. Wesentlich trugen Ertrage aus der Bereitstellung von Firmen-
fahrzeugen, Versicherungsentschadigungen, Lieferantenboni und Zahlungen
auf abgeschriebene Forderungen zum Anstieg bei. Daneben aktivierte das
Unternehmen auch einen Entwicklungsaufwand fur selbsterstellte Software-
komponenten im Umfang von 0,4 (0,0) Mio. Euro. Dabei wird die Software
planmafig Uber die voraussichtliche Nutzungsdauer von 5 bzw. 10 Jahren ab-
geschrieben.

Der Materialaufwand legte im Zuge der Geschéaftsausweitung ebenfalls kraftig
zu. Insgesamt ergab sich eine Steigerung um 19,2 Prozent auf 12,9 Mio. Euro
(10,9) Mio. Diese Position beinhaltet vor allem den Aufwand im Zusammen-
hang mit dem Verkauf der Handelswaren und die Einbindung von Subunter-
nehmern bei Beratungsprojekten.

Im ersten Halbjahr 2023 trieb das Management den Ausbau des Personalbe-
stands weiter voran. Die gestiegene Beschaftigtenzahl brachte einen Anstieg
der Personalkosten auf 44,1 (38,9) Mio. Euro mit sich. Ebenfalls kraftig legten
die Abschreibungen auf das Anlagevermoégen auf 2,8 (2,3) Mio. Euro zu. Der
groRte Teil entfiel dabei auf Abschreibungen von Vermdgenswerten aus der
Leasingnutzung. Die wieder wachsende Reisetatigkeit nach dem Ende der
Corona-Pandemie erhéhte die sonstigen betrieblichen Aufwendungen um 18,8
Prozent auf 6,3 (5,3) Mio. Euro.
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Die deutliche Umsatzsteigerung ermdglichte auch einen Zuwachs beim EBIT
von 18,4 Prozent auf 2,8 (2,4) Mio. Euro. Auf dieser Basis verbesserte sich
auch die EBIT-Marge auf 4,2 (4,1) Prozent. Dagegen fiel das Finanzergebnis
gegenliber dem Vorjahreszeitraum deutlich geringer aus. In Summe stand ein
Minus von 272 TEUR in den Buchern, nachdem im Vorjahr noch ein Plus von 9
TEUR angefallen war. Die schwachere Entwicklung war vor allem auf negative
Effekte beim Wahrungsergebnis zurickzufiihren.

In Summe kletterte das Vorsteuerergebnis von 2,40 auf 2,56 Mio. Euro. Wah-
rend die Steuerquote nahezu unverandert blieb, erhdhte sich der Ergebnisan-
teil anderer Gesellschafter auf 0,56 (0,50) Mio. Euro. Somit verblieb schlieRlich
ein Halbjahresergebnis von 1,21 Mio. Euro, was einem Plus von 4,7 Prozent
entsprach. Im Vorjahreszeitraum hatte ORBIS einen Uberschuss von 1,16 Mio.
Euro erwirtschaftet. Das Periodenergebnis je Aktie erhdhte sich entsprechend
von 12,2 auf 12,8 Cent.

Ansonsten blieb die ORBIS SE zum Halbjahresende unverandert solide aufge-
stellt. Inklusive der Anteile anderer Gesellschafter wies der Konzern ein Eigen-
kapital von 37,3 (37,2) Mio. Euro aus. Die Eigenkapitalquote verringerte sich
dabei auf 42,8 (46,9) Prozent. Die liquiden Mittel summierten sich zum 30. Juni
2023 auf 12,9 (16,8) Mio. Euro.

Strukturelle Anpassungen vorgenommen

Die xCOSS GmbH befand sich zwar schon seit Dezember 2018 in Liquidation,
die Loschung der Gesellschaft erfolgte jedoch erst Anfang Juli 2023 mit Eintra-
gung im Handelsregister. Zudem veranlasste das Management Ende Juli rtick-
wirkend zum 1. Januar 2023 die Verschmelzung der ORBIS Hamburg GmbH
und der OnDemand4U GmbH auf die ORBIS SE.

Darlber hinaus wurde am 18. August 2023 mit der ORBIS Value Plus GmbH
eine neue Tochtergesellschaft gegrindet. Ziel des Unternehmens ist die Erwei-
terung der Kompetenzen und des Portfolios im Bereich Data Mining sowie Pro-
zessanalyse und -optimierung. Die Beteiligung der ORBIS SE an der neuen
Gesellschaft belduft sich auf 51 Prozent.

GSC-Umsatzschatzungen nach oben angepasst

Nachdem das vergangene Geschaftsjahr bereits durch ein starkes Umsatz-
wachstum gepragt war, verzeichnete die ORBIS SE in den ersten sechs Mona-
ten 2023 eine Erlosentwicklung, die Uber unseren Erwartungen lag. Daher ha-
ben wir unsere Umsatzschatzung fir das Gesamtjahr auf ein Plus von 11,9
Prozent entsprechend einem Wert von 134,9 Mio. Euro angehoben. Angesichts
des Verlaufs des ersten Halbjahres rechnen wir im Gegensatz zur Unterneh-
mensprognose mit einer EBIT-Steigerung von 5,0 Prozent auf 5,1 Mio. Euro.
Auch beim Jahrestberschuss nach Steuern und Anteilen Dritter prognostizie-
ren wir einen Zuwachs von 5,9 Prozent auf 2,5 Mio. Euro. Bei einem erwarteten
Ergebnis je Aktie von 0,27 Euro sehen wir eine Dividendenanhebung auf 0,17
Euro je Anteilsschein.

Auch im kommenden Geschaftsjahr 2024 gehen wir von einem weiteren Um-
satzzuwachs um 5,7 Prozent auf 142,6 Mio. Euro aus. Beim EBIT erwarten wir
einen Uberproportionalen Anstieg um 11,8 Prozent auf 5,7 Mio. Euro. Dabei
sollte der Jahresuberschuss nach Steuern und Anteilen Dritter um 16,8 Prozent
auf 3,0 Mio. Euro zulegen. Bei einem geschatzten Ergebnis je Aktie von 0,31
Euro rechnen wir mit einer weiteren Erhdhung der Dividendenausschuttung auf
dann 0,20 Euro je Anteilsschein.
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Fir die Bewertung der ORBIS-Aktie ziehen wir einen Peer-Group-Vergleich
und ein DCF-Modell heran. Dabei stitzen wir uns bei unserem Peer-Group-
Vergleich auf das Branchen-KGV einer breiten Basis internationaler Aktien aus
den Bereichen Softwareservice/-dienstleistungen, IT-Dienstleistungen und IT-
Software. Bei einem durchschnittlichen KGV dieser Peer-Group von 28,0 und
einem von uns geschatzten Gewinn je ORBIS-Aktie von 0,27 Euro fir 2023
ergibt sich als erstes Zwischenergebnis ein Wert von 7,49 Euro.

Bewertung

Aus unserem DCF-Modell (Parameter u.a. Ewiges Wachstum 0 Prozent, nor-
malisierter Durchschnitts-Cashflow ~7,0 Mio. Euro, Beta 1,0 wegen geringer
Abhangigkeit von konjunkturellen Einflissen) resultiert ein zweites Zwischener-
gebnis von 10,26 Euro. Als Mittelwert aus beiden Bewertungsansatzen errech-
net sich ein fairer Wert von 8,87 Euro fur die ORBIS-Aktie, weshalb wir unser
gerundetes Kursziel auf 8,90 Euro anheben.

Bei einer erganzenden Betrachtung anhand eines EBIT-Multiples ergabe sich
auf dieser Basis bei geschatzten 5,1 Mio. Euro fiir 2023 ein Faktor von 17,0.
Dieser lage deutlich Gber dem im aktuellen ,FCF Valuation Monitor Q2 2023*
publizierten 2023er-EBIT-Multiple von 13,4 fir die ORBIS SE. Dabei ist jedoch
zu berlicksichtigen, dass der starke Mitarbeiteraufbau der jliingeren Vergan-
genheit das EBIT voriibergehend belastet. Mittelfristig sehen wir hier aber Stei-
gerungspotenzial, so dass sich der Faktor wieder entsprechend reduzieren
sollte. Zudem ist auch zu beachten, dass die Netto-Cash-Position und die ei-
genen Anteilsscheine zum Halbjahresende 2023 nach unseren Berechnungen
einen Wert von 1,17 Euro je im Umlauf befindlicher ORBIS-Aktie darstellen.

Fazit

Die ORBIS SE entwickelte sich im ersten Halbjahr 2023 auferst erfolgreich.
Sowohl bei Umsatz als auch operativem Ergebnis verzeichnete die Gesell-
schaft prozentual zweistellige Zuwachse. Allerdings fiel das Wahrungsergebnis
deutlich schwacher aus, so dass nach Steuern lediglich ein Plus von 4,7 Pro-
zent auf 1,21 Mio. Euro verblieb. Dabei stellte sich das Ergebnis je Aktie auf
12,8 Cent.

Das Saarbriicker Unternehmen hatte sich friih auf die zu erwartende Digitalisie-
rung eingestellt und sich dabei in den vergangenen Jahren als wichtiger Part-
ner der Unternehmen auf dem Weg in die digitale Zukunft positioniert. Dieser
Wachstumstrend halt unverandert an und die Firmen setzen auch aus Kosten-
einsparungsgrunden vermehrt auf Digitalisierung. Hierbei spielt auch der Man-
gel an Fachkraften eine Rolle. Durch eine stérkere Digitalisierung kénnen die
Unternehmen einen Teil der fehlenden Fachkrafte kompensieren. Entspre-
chend sehen wir bei diesem Thema fir ORBIS auch in den kommenden Jahren
noch enorme Wachstumschancen.

Auch wenn sich dieser Trend nachhaltig durchsetzen wird, kénnten die Preis-
steigerungen bei Energie und Rohstoffen Kundenunternehmen allerdings dazu
veranlassen, einige geplante Projekte zu verschieben oder zunachst einmal
auszusetzen. Zudem sind infolge der hohen Inflation weitere Kostensteigerun-
gen beim Personalaufwand und zugekauften Dienstleistungen zu erwarten.

Entscheidend fur den weiteren Erfolg der ORBIS SE ist jedoch die Verfugbar-
keit ausreichend qualifizierter Mitarbeiter. Dabei helfen auch Ubernahmen, da
durch sie recht einfach neue Beschéftigte generiert werden kdnnen. Ansonsten
schlagen die MaRnahmen zur Mitarbeitergewinnung bereits mit hdheren Kos-
ten zu Buche. Entsprechend halten wir angesichts gut gefiiliter Kassen auch in
Zukunft weitere Zukaufe fur wahrscheinlich.
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Derzeit decken die liquiden Mittel sowie der Wert der sich im Bestand befindli-
chen eigenen Anteilsscheine mehr als 20 Prozent der Marktkapitalisierung der
ORBIS SE ab. Trotz der operativ positiven Entwicklung entwickelte sich der
Aktienkurs seit Anfang August mit einem Rickgang um Uber 20 Prozent deut-
lich negativ. Auf Basis unseres auf 8,90 Euro erhdhten Kursziels belassen wir
unsere Einschatzung fir die ORBIS-Aktie bei ,Kaufen*.
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®
Gewinn- und Verlustrechnung
in Mig. € / Geschaftsjahr bis 31.12. 2020 2021 2022 2023e 2024e
Umsatzerlose 859  100,0% 984  100,0% 120,5  100,0% 1349  100,0% 1426  100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 14,5% 225% 11,59% 5, 7%
Bestandswverdnd. / Akt. Eigenleistungen -01 -0,1% 0,0 0,0% 16 1,3% 0,8 0,5% 038 0,56%
Verdnderung zum Vorjahr 138,0% 8347 4% -50,2% 0,0%
Materialaufesand / Bezogene Leistungen 152 17, 7% 16,8 171% 22,0 18 3% 256 19,0% 26,8 18,8%
Verdnderung zum Vorjahr 10,4% 31,0% 16,2% 4 7%
Rohertrag 70,6 82,2% 81,6 82,9% 100,1 83,1% 110,1 81,6% 116,6 81,8%
Verdnderung zum Vorjahr 15,5% 22 7T% 10,0% 5,.9%
Personalaufwand 56,8 65,1% 67,1 63,2% 80,5 65 8% 89,5 66,3% 949 66,5%
Verdanderung zum Vorjahr 18,1% 20,0% 11,2% 6,0%
Sonstige betriebliche Ertrdge 22 25% 21 21% 19 1,6% 20 1,5% 22 1,5%
“erdnderung zum Yorjahr -5,5% -5,3% 4 2% 10,0%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 76 3,9% 2.0 8,1% 11,9 5 9% 126 §,3% 13,3 5,3%
“erdnderung zum Yorjahr 4 8% 49 6% 5,6% 5,6%
EBITDA 84 9,8% 8,6 B8,7% 9.6 8,0% 10,0 T4% 10,6 7%
Verdnderung zum Vorjahr 2,3% 11,9% 4 2% 6,0%
Abschreibungen 41 4 8% 41 4 2% 47 39% 49 36% 49 34%
Verdnderung zum Vorjahr 0,9% 14,6% 3,3% 0,0%
EBIT 4,3 5,0% 44 4,5% 4,9 4,0% B 3,8% 5T 4,0%
Verdnderung zum Vorjahr 3,6% 5,4% 5. 0% 11,8%
Finanzergebnis -0,.2 -0,3% 0,0 0,0% -0,1 -0,1% -0,2 -0,1% -0,1 0,0%
Verdnderung zum Vorjahr 51,0% -254 5% -156,4% 75,0%
Ergebnis vor Steuern 4,0 4, 7% 4.4 4,5% 4.8 4,0% 4,9 3,6% 5T 4,0%
Steuerguote 31,0% 29 2% 3,0% 30,0% 30,0%
Ertragssteuern 13 1,5% 13 1,3% 15 1,2% 1,5 1,1% 1,7 1,2%
Jahresiiberschuss 28 3,2% 31 3,2% 33 2,T% 34 2,6% 4.0 2,8%
Verdnderung zum Vorjahr 12,1% 5,.5% 4 1% 15,3%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile Dritter 08 0a 0.9 0,9 1,0
Bereinigter Jahresiiberschuss 19 2,3% 2,4 2,4% 2.4 2,0% 2,5 1,9% 3,0 21%
Verdnderung zum Vorjahr 22.0% 0,8% 5,5% 16,8%
Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 59,314 5,470 9,470 5,470 5,470
Gewinn je Aktie 0,21 0,25 0,25 0,27 0,31

Hinweis: Es kinnen ingbesondere bei Summenbildungen Rundungsdifferenzen aufireten.
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Aktionarsstruktur

Hoérmann Digital Beteiligungs GmbH

Herr Friedhelm Loh / Swoctem GmbH
Vorstand (inkl. dber GMV AG gehaltene Aktien)
Aufsichtsrat

Eigene Aktien

Streubesitz

Termine

Derzeit sind keine Termine bekannt.

Kontaktadresse
ORBIS SE

Nell-Breuning-Allee 3-5
D-66115 Saarbriicken

E-Mail:  info@orbis.de

Internet: www.orbis.de
Ansprechpartnerin Investor Relations:
Frau Dr. Sabine Sturmer

Tel.: +49 (0)681 / 9924 - 605

Fax: +49 (0)681 / 9924 - 491
E-Mail: sabine.stuermer@orbis.de
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Disclosures

Die Einstufung von Aktien beruht auf der Erwartung des/der Analysten hinsichtlich der Wertentwicklung der Aktie wahrend der fol-
genden zwolf Monate. Dabei bedeutet die Einstufung ,Kaufen® eine erwartete Wertsteigerung von mindestens 15%. ,Halten bedeu-
tet eine Wertsteigerung zwischen 0% und 15%. ,Verkaufen® bedeutet, dass die erwartete Wertentwicklung negativ ist. Sofern nicht
anders angegeben, beruhen genannte Kursziele auf einer Discounted-Cashflow-Bewertung und/oder auf einem Vergleich der Be-
wertungskennzahlen von Unternehmen, die nach Ansicht des/der jeweilige(n) Analyst(en) vergleichbar sind. Das Ergebnis dieser
fundamentalen Bewertung wird durch den/die Analysten unter Berlicksichtigung des Borsenklimas angepasst.

Ubersicht iiber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 24 Monaten:

Verdbffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
06.06.2023 7,10 € Kaufen 8,60 €
11.10.2022 7,05€ Kaufen 8,70 €
05.05.2022 7,90 € Kaufen 9,30 €
29.10.2021 7,90 € Halten 8,80 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.09.2023):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 72,7% 88,2%
Halten 25,0% 11,8%
Verkaufen 2,3% 0,0%

Mogliche Interessenkonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
ORBIS SE 1,5,7

1. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Research-Berichte im Auftrag der Ge-
sellschaft erstellt.

2. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fir die Gesell-
schaft erbracht.

3. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren an der Umplatzierung von Aktien der
Gesellschaft mitgewirkt.

4. Die GSC Holding AG als Mutter von GSC Research halt unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

5. Der Verfasser oder andere Mitarbeiter von GSC Research halten unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate
(Gegenwert >500 Euro).

6. Die Gesellschaft und/oder Organe und/oder maRgebliche Aktionare dieser Gesellschaft sind an der GSC Holding AG als Mutter von
GSC Research unmittelbar beteiligt.

7.Nach Kenntnis von GSC Research halten Investoren, die mit 2,5% oder mehr an der GSC Holding AG als Mutter von GSC Re-
search beteiligt sind (siehe www.gsc-ag.de), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserklarung

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus 6ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fiir ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstdndigkeit sowie mdgliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung Gbernommen werden. Fir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfligung gestellten Unterlagen und erteilten Auskinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungsaufRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Anklndigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlief3lich fir Anleger mit Geschéaftssitz in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Die Studie dient nur der
Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Aktien oder anderen Finanzinstrumenten dar. Jeder Anleger wird
hiermit aufgefordert, sich ausfiihrlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlageentscheidungen eine qualifizierte Fach-
person zu Rate zu ziehen. Jedes Investment in Aktien oder andere Finanzinstrumente ist mit Risiken verbunden und kann schlimms-
tenfalls bis zum Totalverlust fiihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fiir Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst lber etwaige flr sie giltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstéandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fir die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Tiergartenstr. 17, 40237 Dusseldorf, verantwortlich.
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