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Hoch Tief
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Aktueller Kurs: 595€
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Kennzahlen

2022 2023 2024e 2025e

Umsatz 120,5 132,2 131,0
bisher --- --- 134,3
EBIT 49 5,1 3,9
bisher --- --- 51
Jahresiib. 2,4 2,7 2,5
bisher --- --- 2,6
Erg./Aktie 025 0,29 0,26
bisher --- --- 0,28

Dividende 0,15 0,10 0,10
bisher  --- - -
Div.-Rend. 25% 1,7% 1,7%

KGV 236 20,8 23,0

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

Analyst:
Thorsten Renner

Tel.:0211/17 93 74 - 26
Fax 0211/17 9374 -44
t.renner@gsc-research.de
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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 Marktfiihrern SAP und Microsoft verbunden, deren Ldsungen und
Technologien beraten werden. Darlber hinaus bietet die Gesellschaft aber
auch noch selbst entwickelte Lésungen an.

Spurbare Investitionszuriickhaltung im ersten Halbjahr 2024

Verzeichnete die ORBIS SE in den vergangenen Jahren jeweils ein deutliches
Wachstum, belegen die jetzigen Halbjahreszahlen leichte Bremsspuren. Ange-
sichts der verhaltenen wirtschaftlichen Entwicklung ist in einigen Geschaftsbe-
reichen eine deutliche Investitionszurlickhaltung auf Kundenseite sichtbar. Dies
betrifft vor allem Business Center, die sich im Bereich der Kundenmanage-
mentsysteme bewegen.

So musste ORBIS in den ersten sechs Monaten des aktuellen Geschéftsjahres
2024 einen Umsatzrickgang von 2,9 Prozent auf 65,74 (Vj. 67,69) Mio. Euro
hinnehmen. Damit blieb die Erlésentwicklung hinter der Planung zurtck. Mit
54,93 (55,85) Mio. Euro stammten 83,6 (82,5) Prozent der Umsatze aus der
Beratertatigkeit. Die restlichen 16,4 (17,5) Prozent resultieren aus dem Ge-
schaft mit eigenen und fremden Softwareprodukten. Dabei verringerten sich die
Lizenz- und Wartungserlése auf 2,74 (2,97) Mio. Euro. Die sonstigen Erlose
sanken ebenfalls deutlich auf 8,06 (8,87) Mio. Euro.

Bei den Beratungserldsen mit eigenen Mitarbeitern wies die Gesellschaft ein
leichtes Minus von 2,1 Prozent auf 47,51 (48,53) Mio. Euro aus. Im Produktge-
schaft reduzierten sich die Umséatze um 8,7 Prozent auf 10,82 (11,85) Mio. Euro.
Dies war vor allem durch einen starken Erlésriickgang von 16,3 Prozent mit ex-
ternen Handelswaren begriindet. Beim Einsatz von Partnerunternehmen kam es
dagegen sogar zu einem leichten Umsatzanstieg auf 7,41 (7,31) Mio. Euro.

Bei regionaler Betrachtung zeigte sich im ersten Halbjahr 2024 eine differen-
zierte Entwicklung: Wahrend die Erlése im Segment Inland um 5,6 Prozent auf
48,31 (51,19) Mio. Euro sanken, legten sie im Segment Ausland um 5,6 Pro-
zent auf 17,43 (16,51) Mio. Euro zu.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage stiegen im Sechsmonatszeitraum auf 1,34
(0,81) Mio. Euro. Diese speisten sich vor allem aus der Bereitstellung von Fir-
menfahrzeugen, Versicherungsentschadigungen, Lieferantenboni und Zahlun-
gen auf abgeschriebene Forderungen. Ferner aktivierte ORBIS noch einen
Entwicklungsaufwand fur selbsterstellte Softwarekomponenten in Hohe von
0,25 (0,40) Mio. Euro. In diesem Rahmen erfolgt eine Abschreibung Uber die
voraussichtliche Nutzungsdauer von 5 bzw. 10 Jahren.

Bedingt durch das geringere Geschéaftsvolumen ging auch der Materialaufwand
um 14,4 Prozent auf 11,07 (12,93) Mio. Euro zurlick. Diese Position umfasst
vor allem den Aufwand im Zusammenhang mit dem Verkauf von Handelswaren
und den Einsatz von Subunternehmen bei Beratungsprojekten. Mit 44,40
(44,13) Mio. Euro bewegten sich die Personalaufwendungen nahezu auf dem
Vorjahresniveau. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen fielen mit 6,46
(6,30) Mio. Euro um 2,6 Prozent hdéher aus. Auf dieser Basis stellte sich das
EBITDA auf 5,39 (5,59) Mio. Euro, was gegeniber dem Vorjahr ein Minus von
3,5 Prozent bedeutete.
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Die Abschreibungen auf das Anlagevermdgen erhdhten sich noch einmal deut-
lich auf 3,45 (2,76) Mio. Euro. Der gréi3te Teil davon entfiel auf Abschreibungen
von Vermdgenswerten aus der Leasingnutzung. Darlber hinaus verbuchte die
Gesellschaft auch noch eine auRerplanmafliige Abschreibung auf den aktivier-
ten Kundenstamm der contrimo GmbH in H6he von 0,70 Mio. Euro.

In der Folge gab das EBIT um 31,2 Prozent auf 1,95 (2,83) Mio. Euro nach.
Entsprechend verringerte sich auch die EBIT-Marge auf 3,0 (4,2) Prozent. Im-
merhin erzielte ORBIS wieder ein leicht positives Finanzergebnis von 14
TEUR, nachdem im Vorjahr ein Minus von 272 TEUR angefallen war. Ent-
scheidend wirkte sich hierbei ein Ertrag aus der Veranderung von Verbindlich-
keiten aus Put-Optionen in H6he von 175 TEUR aus.

Trotzdem sank das Vorsteuerergebnis auf 1,96 (2,56) Mio. Euro. Bei einem
Steueraufwand von 0,61 (0,79) Mio. Euro stellte sich das Nachsteuerergebnis
vor Anteilen Dritter auf 1,35 (1,77) Mio. Euro. Da die Ergebnisanteile anderer
Gesellschafter im Berichtszeitraum jedoch mit 27 (-557) TEUR positiv ausfie-
len, stieg der Halbjahresiberschuss schliel3lich auf 1,38 (1,21) Mio. Euro. Das
Ergebnis je Aktie kletterte dementsprechend auf 14,6 (12,8) Cent.

Zum Halbjahresende war die ORBIS SE weiterhin auflerst solide aufgestellit.
Das Konzerneigenkapital inklusive der Anteile anderer Gesellschafter erhdhte
sich binnen Jahresfrist auf 38,1 (37,3) Mio. Euro. Dies entsprach einer Eigen-
kapitalquote von 43,6 (42.8) Prozent. Erfreulich entwickelten sich auch die li-
quiden Mittel, die gegentber dem Vorjahresstichtag auf 14,2 (12,9) Mio. Euro
anstiegen.

GSC-Schiatzungen leicht nach unten angepasst

Angesichts der gebremsten Entwicklung im ersten Halbjahr und der Mitte Au-
gust angepassten Unternehmensprognose haben wir unsere Umsatz- und
Gewinnschatzungen fur 2024 leicht reduziert. Wir rechnen nun mit einem Erl6s-
rickgang von 0,9 Prozent auf 131,0 Mio. Euro. Beim EBIT sehen wir ein Minus
von 24,1 Prozent auf 3,9 Mio. Euro. Auch der Jahresiberschuss nach Steuern
und Anteilen Dritter dirfte um knapp 10 Prozent auf 2,5 Mio. Euro entspre-
chend einem Ergebnis je Aktie von 0,26 Euro schrumpfen. Trotz des von uns
erwarteten Ergebnisriickgangs gehen wir von einer unveranderten Dividenden-
ausschuttung in Hohe von 0,10 Euro je Anteilsschein aus.

Fir das kommende Geschaftsjahr 2025 sind wir wieder etwas positiver ge-
stimmt und prognostizieren einen Umsatzanstieg um 5,1 Prozent auf 137,7
Mio. Euro. Durch den Wegfall der 2024 aufgetretenen aufRerplanméaRigen Ab-
schreibungen sehen wir beim EBIT ein Uberproportionales Plus von 25,6 Pro-
zent auf 4,9 Mio. Euro. Beim Jahresiberschuss nach Steuern und Anteilen
Dritter gehen wir von einem Zuwachs von 7,9 Prozent auf 2,6 Mio. Euro aus.
Bei einem geschéatzten Ergebnis je Aktie von 0,28 Euro erwarten wir eine
gleichbleibende Dividendenausschuttung von 0,10 Euro je Anteilsschein.

Bewertung

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 2024er-KGV dieser Peer-Group von
26,8 und einem von uns fur 2024 geschatzten Gewinn je ORBIS-Aktie von 0,26
Euro ergibt sich als erstes Zwischenergebnis ein Wert von 6,94 Euro.
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Aus unserem DCF-Modell (Parameter u.a. Ewiges Wachstum 0 Prozent, nor-
malisierter Durchschnitts-Cashflow ~8,0 Mio. Euro, Beta 1,0 wegen geringer
Abhangigkeit von konjunkturellen Einflissen) resultiert ein zweites Zwischener-
gebnis von 11,94 Euro.

Als Mittelwert aus beiden Bewertungsansatzen errechnet sich ein fairer Wert
von 9,44 Euro fir die ORBIS-Aktie, weshalb wir unser gerundetes Kursziel auf
9,40 Euro anheben.

Fazit

Auch die ORBIS SE kann sich dem eingetribten Wirtschaftsumfeld nicht ganz
entziehen. In einigen Branchen zeigt sich auf Kundenseite eine deutliche Inves-
titionszuriickhaltung. Dies bescherte dem Saarbriicker Unternehmen in der
ersten Halfte des laufenden Geschaftsjahres 2024 einen leichten Umsatzriick-
gang. Bedingt durch eine aufierplanmafige Abschreibung wurde das Ergebnis
zusatzlich belastet.

Dies andert aber nichts an der Tatsache, dass die Digitalisierung der Prozesse
bei den Firmen oberste Prioritat geniel3t. Entsprechend werden die Unterneh-
men auch weiterhin Investitionen zur Erreichung dieser Ziele tatigen mussen,
wenn auch mit etwas Zeitverzdégerung. Hier hat sich ORBIS bereits frihzeitig
als kompetenter Partner positioniert, wovon die Gesellschaft in Zukunft profitie-
ren sollte. Auch der wachsende Fachkraftemangel befeuert das Thema der
Digitalisierung zuséatzlich.

Das wirtschaftliche und geopolitische Umfeld wird auch in der zweiten Jahres-
halfte schwierig bleiben, so dass sich weitere Verzdgerungen bei Projekten
ergeben konnten. Ein wichtiger Erfolgsfaktor fir das zukiinftige Wachstum der
ORBIS SE bleibt zudem die Gewinnung qualifizierter Mitarbeiter. Dies gelingt
haufig auch durch Ubernahmen, weshalb wir auch angesichts gut gefiiliter
Kassen auch in den kommenden Jahren weitere Zukaufe erwarten.

Nach unseren Berechnungen decken die Netto-Cash-Position zum Halbjahres-
ende und die eigenen Anteilsscheine aktuell insgesamt mit einem Wert von
1,38 Euro je im Umlauf befindlicher Aktie gut 22 Prozent der Marktkapitalisie-
rung der ORBIS SE ab.

In den vergangenen Monaten wies die Notierung nur geringe Schwankungen
auf und pendelte um die Marke von 6 Euro. Trotz der derzeit etwas schwierige-
ren Lage sehen wir mittelfristig weiteres Wachstumspotenzial. Dementspre-
chend empfehlen wir, die ORBIS-Aktie bei einem aus bewertungstechnischen
Grinden auf 9,40 Euro erhéhten Kursziel weiterhin zu ,,Kaufen®.
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®
Gewinn- und Verlustrechnung
in Mig. € / Geschaftsjahr bis 31.12. 2021 2022 2023 2024e 2025
Umsatzerlose 984  100,0% 120,5  100,0% 132,2 100,0% 131,0  100,0% 137, 7 100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 22,5% 5, 7% -0,59% 5,1%
Bestandswverdnd. / Akt. Eigenleistungen 0,0 0,0% 16 1,3% 0,7 0,5% 05 0,5% 038 0,56%
Verdnderung zum Vorjahr 8347 4% -58,7T% -9,5% 33,3%
Materialaufesand / Bezogene Leistungen 16,8 17 1% 220 18,3% 231 17 4% 21,5 16,4% 227 16,5%
Verdnderung zum Vorjahr 31,0% 4 7% -5,8% 5.6%
Rohertrag 81,6 82,9% 100,1 83,1% 109,8 83,1% 110,1 84,0% 115,8 84,1%
Verdnderung zum Vorjahr 22 T% 9, 7% 0,3% 5.2%
Personalaufwand 67,1 63,2% 20,5 65 8% 88,1 65 5% 89,6 58,4% 94 3 638,5%
Verdanderung zum Vorjahr 20,0% 9.5% 1,7% 5.2%
Sonstige betriebliche Ertrdge 21 2 1% 19 1,6% 29 22% 29 2,2% 23 1,7%
“erdnderung zum Yorjahr -5,3% 52 4% -0,5% -20,7%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 3,0 8,1% 11,9 5, 5% 13,5 10,2% 13,4 10,2% 13,3 9, 7%
“erdnderung zum Yorjahr 49 5% 13,2% -0,8% -0,7%
EBITDA 8,6 B8,7% 9,6 8,0% 11,1 B8.4% 10,0 7,6% 10,56 T,6%
Verdnderung zum Vorjahr 11,9% 15,8% -10,0% 5. 0%
Abschreibungen 41 4,2% 47 3.9% 6,0 4 5% 6,1 4 T% 56 41%
Verdnderung zum Vorjahr 14,6% 26,0% 21% -8,2%
EBIT 44 4,5% 4,9 4,0% 51 3,9% 39 3,0% 4,9 3,6%
Verdnderung zum Vorjahr §,4% 5.9% -24 1% 25,6%
Finanzergebnis 0,0 0,0% -0,1 -0,1% -0,1 -0,1% -0,1 -0,1% -0,1 0,0%
Verdnderung zum Vorjahr -254 5% -54 1% 21,9% -100,0%
Ergebnis vor Steuern 4.4 4,5% 4.8 4,0% 5,0 3,8% 3.8 2,9% 4.9 3,5%
Steuerguote 20,2% 31,0% 26,2% 25,0% 25,0%
Ertragssteuern 13 1,3% 15 1,2% 13 1,0% 1,0 0,7% 1.4 1,0%
Jahresiiberschuss 31 3,2% 33 2, 7% 3.7 2,8% 2,9 2,2% 3.4 2,5%
Verdnderung zum Vorjahr 5.5% 12,2% -22 9% 20,8%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile Dritter 08 09 1,0 0.4 03
Bereinigter Jahresiiberschuss 24 2.4% 2,4 2,0% 2,7 21% 2,5 1,9% 2,6 1,9%
Verdnderung zum Vorjahr 0,8% 13,5% -9,7% 7.5%
Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 5,470 5,470 9,470 5,470 5,470
Gewinn je Aktie 0,25 0,25 0,29 0,26 0,28

Hinweis: Es kinnen ingbesondere bei Summenbildungen Rundungsdifferenzen aufireten.
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Aktionarsstruktur

Hoérmann Digital Beteiligungs GmbH

Herr Friedhelm Loh / Swoctem GmbH

Herr Dikai Wang

Management (inkl. tGber GMV AG gehaltene Aktien)
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
23.04.2024 590 € Kaufen 9,10 €
10.10.2023 540 € Kaufen 8,90 €
06.06.2023 7,10 € Kaufen 8,60 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.09.2024):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 82,8% 80,0%
Halten 17,2% 20,0%
Verkaufen 0,0% 0,0%

Mogliche Interessenkonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
ORBIS SE 1,57

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 maf3gebliche 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 6&ffentlichen 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 Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungsauRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kdnnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlief3lich fir Anleger mit Geschaftssitz 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 fihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fir 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. lhre 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, miissen sich selbst ber etwaige flr sie gliltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftiche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstandig 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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