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Schaffung neuer Potenziale im ECM-Lo6s@sgeschaft

e Es ergeben sich neue Wachstums- und Entwicklungseha
durch die Ausgliederung des ECM-L6sungsgeschaftslie-
Geschaftsfeldstrategie sehen wir daher positiv.

e Die Optimierung der branchenspezifischen Prozessedev

weiter

vorangetrieben —

Kostendruck bei

Banken un

Versicherern fuhrt zu Auftragsverschiebungen.

e Die Neuausrichtung durfte unserer

Auffassung nadh d

Wettbewerbsposition der BSS AG starken. Wir behattaher
unser Votum bei und empfehlen die Aktie zum Kauf.

COMPANY DESCRIPTION VALUATION
SWOT
« + Wettbewerbsposition I?ie Beta Syste_ms Software AG ist ei Multiplikatoren (09¢)
« + Kundenspektrum/Referenzen flhrender Anbieter von Infrastruktur- 229
N Software die geschaftskritische .
e + ’ . o
Starke§ Kerngeschaﬁsfeld Prozesse und sensible Daten optimie
* + Compliance/IT-Security organisiert und verwaltet. Seit 1997 jic
» + Kooperationen/Netzwerke die Gesellschaft an der Frankfurie
* + Marktwachstum Borse notiert. Die Gesellschaft wurd 6,8
« - Auftragsverschiebungen 1983 gegriindet und 1991 in eine A( 131
. - wettbewerbsintensives umfirmiert. Beta Systems hat ihren Sit 0 s
Marktumfeld in Berll_n und beschéftigt derzeit 65 | indenrendite B v ey
Mitarbeiter.
Currency = EUR 2006 2007 2008 2009E 2010E
Dr. Norbert Kalliwoda: CEF A Umsatzerldse (Mio. €) 96.60 88.60 90.40 86.30 89.01
D'\%FA—Anﬂlyst Digl -I,{fm EBIT (Mio. €) -15.60 580 6.44 294 8.58
99 9T5ESE Nettoergebnis (€) -18.40 2.30 4.81 1.56 5.82
ri@kallivroda cora Ergebnis je Aktie (€) 210 0.24 0.36 012 0.44
g kalliveoda com Kurs-Buchwert-Verhaltnis 3.10 3.30 0.94 1.31 1.30
Eigenkapitalrendite (in %) -82.60 12.59 18.37 10.28 17.53
See also Price (curr) 275 Shares out (min) 1317
Falliwnda Recommendations 52V high 5.39 6M Avrg Vol (St.) 5851
an Terminal: 52w low 1.86 Free Float (in %) 42.39 %
* Bloorehers Market Cap (min) 36.2 Weight in Prime Software 0.003 %
« Thomson Feuters Last Dividend 0.00 Bloomberg code BSS:GR
« ICF FactSet Accounting Stand. IFRS Reuters code BSSG.DE
=+ group Web Page www_betasystems.de WHN 522440
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Neuausrichtung des ECM-
Losungsgeschatfts im Fokus

Optimierung des Job und
Output Managements

1 Unternehmensentwicklung

Gegenwartig steht die Neuausrichtung des ECM-Lésgesrhafts
im Fokus der Unternehmensstrategie, nachdem sich di
Geschéftsbereiche der Beta Systems Software AG maehn
Monaten 2009 sehr unterschiedlich von der weltweite
Wirtschaftskrise betroffen zeigten.

Wie bereits im Geschéftsbericht 2008 angekindigt] sler
Shareholder Value und die Attraktivitat fir Investo mit Hilfe der
Aufstellung in die beiden Geschéftsbereiche Infrdgtrgeschéaft
(Lines of Business (LoB) Data Center InfrastructgBCl) und
Identity Management (IdM)) sowie Ldsungsgeschaft Banken
und Versicherungen (LoB Enterprise Content Managg¢me
(ECM)), gesteigert werden.

Im Bereich Infrastrukturgeschaft, in dem Produktel wdsungen
zur Optimierung des Job und Output Managements in
Rechenzentren bzw. zur  Automatisierung der IT-
Benutzerverwaltung entwickelt und vertrieben werdaennte das
Berliner Softwareunternehmen nach neun Monaten 280@
erfreuliche Umsatz- und Ergebnissteigerung vorweisém
Geschéftsbereich ECM hingegen, in dem die Beta eByst
Software AG fur GroBunternehmen in den Brancherargral
Services, Industrie und Handel individuelle bramspezifische
Losungen fur die Themen Zahlungsverkehr, Postemgan
bearbeitung und allgemeines Dokumentenmanagemenitter)
war ein deutlicher Umsatz- und Ergebnisrickgangemzeichnen,
der auf einem anhaltend schwachen Auftragseingafuige von
nicht getroffenen bzw. verschobenen Investitiorseh#idungen
von einigen Grol3kunden beruhte.

Aufgrund dieses Umsatz- und Ergebnisriickgangs ineiBle ECM
verabschiedete die Geschaftsfuhrung von Beta Sgstem
MalRnahmenpaket, in dessen Mittelpunkt, neben ketzfen
Kosteneinsparungen, eine Neuausrichtung des Logaaglsafts
steht. Um gréRtmdgliche Freiheitsgrade bei der Aaldwgeeigneter
Optionen zu haben, ist geplant, den Bereich ECMuggtorisch
und gesellschaftsrechtlich zu separieren und ie eigenstandige
Tochtergesellschaft auszugliedern. Fir diese Aedgtung werden
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Anpassung der
Konzernorganisation bietet
zahlreiche Vorteile

Umsatz- und
Ergebnisentwicklung

die Aktionare der Beta Systems Software AG am l1ézeinber
2009 um Zustimmung gebeten.

Im Rahmen der Konzernstrategie wird eine Anpassuieg
rechtlichen  Konzernorganisation  angestrebt. Dieseoll s
organisatorisch und rechtlich die Struktur wideegein, die sich

im Geschaft aufgrund der Spezifika des Geschak#ties ECM
entwickelt hat und deshalb auch schon bisher giaktiworden ist.
Die Folge ist eine weitere organisatorische Vemélidigung des
ECM-LOsungsgeschafts. Die weitere organisatorische
Verselbststandigung erhdht zudem die Transparentalstungen
der einzelnen Bereiche.

Auch die im Zuge der ECM-Geschéftsfeldstrategie edaghte
Erweiterung des Produkt- und Dienstleistungspaa$ol
beispielsweise durch Ubernahme von neuen bzw. meeit€Teil-
)Aufgaben beim Kunden, lieRe sich in einer rechtlgetrennten
Einheit leichter umsetzen. Es gibt derzeit Ubentggn, das
vorhandene Dienstleistungsspektrum um neue ergdazen
Dienstleistungen zu erweitern

Der Konzernumsatz der Beta Systems Software AG sankitten
Quartal aufgrund von Auftragsverschiebungen um Rtdzent auf
18,7 Mio. EUR. Wahrend die Lizenzumséatze gesteigertden
konnten und die Wartungserltse stabil blieben, ziedten sich die
Umsatzerldse im Hardwaregeschaft und bei den SEyvida sich
gleichzeitig die Umsatzkostenquote gegenuber dem
Vorjahreszeitraum von 50,5 Prozent auf 45,45 Priozerbesserte,
konnte das Betriebsergebnis trotz hoherer Forschungnd
Entwicklungskosten nahezu gehalten werden. Das HidlRuft
sich nach neun Monaten auf -0,8 Mio. Euro. Wir resh damit,
dass auch in diesem Jahr ein Grof3teil der Projedthhbungen ins
vierte Quartal fallen und das operative Ergebreé siuf rund 2,9
Mio. Euro belaufen dirfte. Trotz der Schwiche im MeC
Losungsgeschaft halt auch der Vorstand ein positive
Jahresergebnis noch fur mdglich, ohne sich auf laiak Umsatz-
und Ergebnisziel festzulegen.

Die erfolgreiche Erweiterung des Produkt- und L@sportfolios
und der Abschluss einer OEM-Kooperation sind weitdspekte,
die aus unserer Sicht die Attraktivitdt und die Wetverbsposition
des Unternehmens starken.

www.kalliwoda.com
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Agility integrated

2 Indikatoren

Renditeentwicklung (%) Barmittel (Mio. EUR)
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3 Bewertung

Wir haben unsere Schatzungen fir 2009 und 2010tleddluziert.
Basierend auf den weitgehend im Rahmen unserer ritmggen
liegenden Zahlen fir das dritte Quartal 2009 habénunsere
Modellannahmen beibehalten. Wir sehen das akti@ilsniveau
unverandert als eine gunstige Einstiegsgelegenlaeit Die
operativen Trends (Margenausbau und Steigerungodesativen
Cash Flow) sind intakt. Zuséatzlich starkt die Ausgérung des
ECM-L6sungsgeschéfts das Unternehmen, da dies neue
Effizienzsteigerungen ermoglicht. Mit einem KBV vdn3 weist
die Aktie zudem einen deutlichen Abschlag zum Sektachschnitt
auf. Das gegenwartige Bewertungsniveau ist sowalfl Basis
unserer Peergroup-Bewertung als auch auf Basis FKlee
Cashflows fur ein fuhrendes Softwarehaus zu niedkig halten
daher an unserer Kaufempfehlung fest und fixiemnKursziel bei
4,40 Euro.

www.kalliwoda.com Primary Research
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4  Entwicklung der Geschéftsbereiche

TEUR Entwicklung des Geschaftsbereichs DCI
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5 Kennzahlen

Kennzahlen - Beta Systems Software AG

Aktienkurshezogene Kennzahlen (EUR) GuV-Kennzahlen (EUR, M)

Letzter Kurs

Datum

Kurs - 52\ Hoch:
Datum (Hoch)

Kurs - 52 Wochentief:
Datum (Tief)

Kurs %% 1-Tag:

Kurs % 4-Wochen:
Kurs %% 13-Wochen:
Kurs % 26-Wochen:
Kurs % 52-Wochen:
Kurs %% Chg YTD:

10 Day Avqg tal Vol {M):
3 Mo Avg monatiiches Vol (M):
Beta 5Yr (monatlich)

92 75 Umsatzerlgse, LFI:
03.12.2000 Umsatzerlise, LTM:
400 Umsatzerldse, LFY:
23.12.2008 EEITDA, LFL:
1.8 EBITDA, LTM:
23.12.2008 EBITDA, LFY:
0.00% EEBIT, LFL:
-20.0009% EBIT, LTM:
26.05%, EBIT, LFY:
44 2739 Eroebnis vor Steuern, LFL:
-30 2294 Ergebnis vor Steuern, LTM:
49 8R% Ergebnis vor Steuern, LFY:
0 Mettoergebnis, LTM:
0.2 Nettoergebnis, LFY:
0.68 Income Avail Comm, LTM:

1871 Curr P/E Normalized, LFY:

7.88

87.81 Curr EV/Tot Revenue (LFI/LTM): 0.52
90.44 Curr EV/EBITDA (LFI/LTM): 5.43
0.93 Curr EV/EEIT (LFILTM): 929
8_45 Curr Mkt Cap (m): a7 53
8.45 (+) Tot Debt Cap, LFI (m): 10.17
0.11 () Cash &Equiv, LFI (m): -1.82
481 (=) Curr EV, LFI (m): 4587
5.45 Curr EV/Tot Revenue (LFY): 0.49
-0.03 Curr EV/EBITDA {LFY): 596
3 g2 Curr EV/EBIT (LFY): 5.37
5.05 Curr Mkt Cap (m): 37.53
-0.02 (+) Tot Debt Cap, LFY {(m): %)
329 (-) Cash &Equiv, LFY (m): -1.82
484 (=) Curr EV, LFY (m): 445

Kennzahlen je Aktie Profitabilitat - Margen (%) Deckungsgrade

Ergebniz je Aktie LFY
Umsatzerlase je Aktie, LFY
Tot Cash je Aktie, LFY:
Cash Flow je aktie, LFY:
Buchwert je Aktie, LFL:
Buchwert je Aktie, LFY:

0.6 Rohergebnis % Marge, LTM:
5.87 Rohergebnis % Marge, LFY:
0.14 EBITDA Marge, LTM:

0.52 EBITDA Marge, LFY:

2 11 Betriehsergebnis Marge, LFL:
9 17 Betrichsergebnis Marge, LTM:

5437 Quick Ratio, LFY:
54 92 Curr Ratio, LFI:
g_g2 Curr Ratio, LFY:
g 35 LT Debt/Tot Eqty, LFL:
0.5 LT Debt/Tot Assets, LFI:
5.48 Tot Debt/Tot Eqty, LFY:

Wachstumsraten (%) Renditekennzahlen (%) Mitarbeiter

Umsatz, %Yrfvr, LFL:

Umsatz, %¥rf¥r, LTM:
Umsatz, %6Yrfyr, LFY:

Umsatz - 5 Yr. Wachstumsrate:
EPS, %GYr/f¥r, LFI:

EPS, %oYr/fYr, LTM:

EPS, %&'Yr/f¥r, LFY:

Dr. Kalliwoda Research GmbH

-2 51 ROCTotLT Cap, LFI:
-1.88 ROC TotLT Cap, LTM:
2 g ROCTotLT Cap, LFY:
10.14 ROE Comm Eqty, LFL:
0§26 ROE Comm Eqgty, LTM:
-27 .89 ROE Comm Egty, LFY:

4897 ROATot Assets, LFI:

-0.21 Anzahl der Mitarbeiter

8_48 Umsatzerlise Mitarbeiter, LFI:
1235 Umsatzerldse Mitarbeiter, LTM:
-0_27 Umsatzerlgse /Mitarbeiter, LFY:
1266 NettoergebnisMitarbeiter, LFI:

1827 NettoergebnisMitarbeiter, LTM:
-0.12 MNettoergebnis/Mitarbeiter, LFY:

1.56
1.7
1.84
709
36.6
30.77

855
28,564.89
139,357.30
145,869.35
-45.80
5,253.97
7,750.00
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6 Finanzplanung
6.1 Bilanzen

Bilanzen - Planbilanzen

Position/Jahr 2007 2008 2009E 2010E 2011E
TEUR Yo TEUR % TEUR % TEUR Ya TEUR %
Kassenbestand und Zahlungsmittel 3,176) 46 1,822 286 2701 386 4159 59 7,233 97
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 38,912) 561 38,317 540 35,901 481 37,696| 531 33,978) 455
Fertigungsauftrage (POC) 4878 7.0 4676| 66 4910 686 51858 7.3 5671 78
Vorrate 33420 48 3,323 47 3,190 43 3,350 47 3,685 49
Aktive Rechnungsabgrenzungsposten 0 00 0] 00 0] 00 0] 00 0] 00
Sonstige kurzfristige Forderungen 2,186) 3.1 4557 64 4329 58 4546 64 50000 67
Laufende Ertragsteuern 0] 00 115] 02 121 02 127] 02 139] 02
Summe kurzfristige Vermdgensgegenstinde 52,494 756 52,810 744 51,162 684 55,032 7756 55,706 746
Sachanlagen 4202 641 3,197 45 3261 44 3,326) 47 37303 45
Firmenwert 1,622 22 2028) 28 5403 7.2 5403 76 5403 7.2
Andere immaterielle Vermégensgegenstande 768 11 2490 35 3,050 41 3,233 48 3,330 45
Erworbene Softwareentwicklungskosten 1,599 23 2,408 34 2980 40 3,159| 45 3,254 44
Aktive latente Steuern 7644 110 7,205 103 8030 108 8512 120 8767 117
Sonstige langfristige Vermdgensgegenstande 1,179 1.7 71 11 774 10 8201 12 845 11
Summe langfristige Vermdgensgegenstinde 16814 244 18170 256 23497 315 24453 345 24891 335
Summe Aktiva 69,408 1000 70980 1000 74,650 1000 79,485 1000 80,697 1000

Kurzfr. Schulden und kurzfr. Anteil langfr.

Schulden und Finanzierungs-Leasingverb. 8,228 119 7,545 108 7,400 99 7,400( 104 7,400 99

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 5015/ 85 5702 80 5417 7.3 55679 79 58568 78

Passive Rechnungsabgrenzungsposten 7,207 104 6876 9.7 11,007 147 11,344 16.0 11,775 158
Laufende Ertragsteuern 202 03 0] 00 0] 00 0] 00 0 00

Rickstellungen 3689 05 ol o0 ol 0.0 0| 00 0 00

Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 12,069 174 8,527 120 8.101] 108 8.344] 118 8761 11.7
Summe kurzfristige Verbindlichkeiten 33990 400 28650 404 31925 428 32667 46.0 33794 453
Langfristige Schulden und Finanzierungs-Leasingverb. 0] 00 1,250 1.8 1,000 1.3 950| 1.3 950 1.3

Pensionsverpflichtungen 2921 42 2922 41 2950 40 3,050 43 3,0500 41

Passive latente Steuern 7,238 104 8,812 124 9371 126 8,902 125 8,457 113
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 1,646 22 759 11 7501 1.0 7501 11 750, 1.0

Summe langfristige Verbindlichkeiten 11,705 169 13,743 194 14,071 188 13,652 192 13,207 177
Summe Fremdkapital 45,695 658 42,393 597 45,996 616 46,320 653 47,002 630
Eigenkapital:

Stammaktien - Nennwert von € 1,28 je Stammaktie 17.276) 2498 | 17.276] 243 17,276 231 17,276 24.3 17,276 231

Kapitalricklage 10,709| 154 | 10,709 151 10,709 143 10,709 151 10,709) 143
Gewinn-Verlustvortrag -4,.850) -TA1 -145| 0.2 -202| 03 4180 59 5340 72

Andere nicht erfolgswirksame Anderungen des EK 1,097 16 1,166 16 1,290 1.7 1.419] 20 781 1.0

Eigene Anteile zu AK: 120.610 Stammaktien -419] -08 -419] -06 -419] 086 -419] 08 -419] -086

Summe Eigenkapital 23,713 342 28,587 403 28,654 384 33,165 467 33,696 451

Summe Passiva 69,408 100.0 70,980 1000 74,649 1000 79,485 1000 80,697 1000

Quelle: Dr. KALLIWODA | RESEARCH @ Copyright 2009
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6.2 Gewinn- und Verlustrechnung

Gewinn- und Verlustrechnung

Position/Jahr

2007
TEUR

Umsatzerldse aus:

« Lizenzen

* Hardware

» Wartung

« Service

Umsatzerldse

Umsatzkosten

Bruttoergebnis vom Umsatz

Bruttomarge

« Vertriebskosten

» Allgemeine Verwaltungskosten

» Forschungs- und Entwicklungskosten

» Abschreibungen immaterieller Vermaégensgegenstande
» Abfindungszahlungen und Umstrukturierungsaufwendungen
Sonstige betriebliche Ertrage/Aufwendungen
Operatives Ergebnis (EBIT)

EBIT-Marge

» Zinsertrage
» Zinsaufwendungen

Ergebnis vor Ertragsteuern und Minderheiten (EBT)
Ertragsteuer (Ertragsteuergutschrift)
Jahresiiberschuss (-fehlbetrag)

Umsatzrendite

28,995

%

100.0

45.0

55.0

01

56

29

27

2008 2009E 2010E
TEUR % TEUR % TEUR

29179 323 30,054] 348 31,567
6215 69 3,000 35 3,000
40533 448 39.217| 466 40,103
14512 160 13.932] 161 14,349
90,439] 1000 86.303] 100.0 89,010]
40,769]  43.0 ar.973] 400 -39,164]
49670] 850 48330] 560 49,848
54.9% 56.0 % 56.0 %
22501 249 20,251 235 19,846
7903 &7 8140 94 -8,221
13,796 153 13,800| 160 -13,000
o oo o o0 0
o oo 30000 35 0
975] 11 250, 03 -250
65000 72 2945 34 8,564
7.2% 3.4% 9.6%
472] 05 18] 01 132
066 11 979 11 972
6013] 66 2085 24 7,754]
4148 13 521] 08 -1.938]
4867 54 1563 18 5815
5.4% 18% 6.5%

%

21.9

14.4
00
00
03

01
11

2011E
TEUR %
33,135] 384
30000 35
40,905 474
14780 171
91,820] 1000
-40,401] 400
51,419] 56.0
56.0 %
19,449] 225
-8304| 95
13,000 151
o 00
o 00
250/ 02
10473 121
1.4%
156) 02
975 11
9665 112
-2416] 28
7249 84
7.9%

Quelle: Dr. KALLIWODA | RESEARCH © Copyright 2009
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Entity Approach

Bewertungsstichtag

01.12.2009

3-Phasen-Modell

Wachstum im Terminal

Value 3 Prozent

7 Unternehmensbewertung
7.1 Discounted Cashflow Methode

Fur die Ermittlung des Fair Values wurde ein drdiges
Discounted Cashflow Modell sowie die Marktdaten Beergroup-
Unternehmen herangezogen. Als Datenbasis fir dieeBangen
wurden die Konzernabschlisse verwendet. Dem uhteggh
Bewertungsstichtag wurde durch die Abzinsung deratp/en Free
Cashflows auf den Bewertungsstichtag Rechnung gmtraAls
Bewertungsstichtag wurde der 01.12.2009 gewahhve8onicht
betriebsnotwendiges Vermdgen vorhanden war, wuedsah Wert
ermittelt und dem Barwert der

gesondert Ausschgtan

zugerechnet.

Daran ankniipfend folgt die Residualwertphase, i wir mit

einer Wachstumsrate von 3 Prozent p.a. kalkulieren.

Discounted-Cashflow-Modell

‘Angaben in TEUR 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E Terminal
Value

Umsatzerldse 90.439 86,303 89.010 91.820 96411 101,232 106,293 111,608

Yo 0.9% -4.6% 31% 2% 5.0% 50% 5.0% 5.0%

Betriebsergebnis (EBIT) 6,445 2,945 8,584 10,473 10,892 11,327 11,780 12,252

EBIT-Marge T1% 34% 9.6 % 11.4% 11.3% 112% 11.1% 11.0%

Steuern (adaptiert) -1,146 -521 1717 -2,095 -2,723 -2.832 -2,945 -3,063

Steuerquote 178 % 177 % 200% 200% 25.0% 250% 250% 25.0%

HOPLAT 5,299 2423 6,867 8,378 8,169 8495 8,835 9,189

Abschreibungen 3834.0 3960.0 £158.0 4365.9 45842 £313.4 s054.1 5306.8

Rickstellungen 29220 2950.0 3009.0 3069.2 3130.6 3193.2 3257.0 33222

Werdnderungen Rickstelungen 1 28 59 60 61 63 64 65

Brutto-Cashflow 9183 6,411 11,084 12,804 12,814 13,371 13,953 14,561

CAPEX -2920.0 -1500.0 -2200.0 -2500.0 -250.0 -2500.0 -1200.0 -2500.0

'Veranderungen im Working Capital -6826 -4932 -4500 -3200 -2400 -2400 -2400 -2400

Free Cashflows 663 - 4,384 7.104 10,164 8.471 10,353 9,661

WACC 6.57 % 6.57 % 6.57 % 6.57 % 6.57 % 6.57 % 6.57 % 6.57 %

Diskontierter free Cashflow -204 36223 55075 7.3938 57824 6,631.1 5,806.0 32,5256

Enterprise Value 67,248.2

Fremdkapital -9,608

Micht betriebsnotwendiges Vermagen 0

Anteile Dritter 0

Equity Value 57.640.2

Anzazhl ausstehender Aktien 13168

Fair Value je Aktie {in Euro) 4.38

Quelle: Dr. KALLIWODA | RESEARCH © Copyright 2009
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Rizsk-free rate
Rizk premium

Beta

Lengterm growth rate
Cost of equity
Cost of debt

WACC

422
5.00
0.68

3
9.16
5.07
6.57

Sensitivitat: Aktie

7.2 Gewichteter Kapitalkostensatz (WACC)

Der Diskontierungssatz wurde mit Hilfe der gewitbre
Kapitalkosten ermittelt. Wir gehen davon aus, dad®
Zielkapitalstruktur sich in den kommenden Gescledften

verbessern wird.

Anpassungen des Fremdkapitals an den gegenwéantigektzins

wurden nicht getatigt. Die risikofreie Rendite lgasiauf der
Durchschnittsrendite 30jahriger Bundesanleihen [([@ueBoérse

Stuttgart). Die Ermittlung der Risikopramie folgtrd Capital Asset
Pricing Model (CAPM) und deckt insbesondere digaystischen
Risiken (Marktrisikopramie) ab. Die Marktrisikoprérin unserem
Modell basiert auf anerkannten Studien. Die aus deiversitaren
Bereich ermittelten Marktrisikopramien schwankemgeh Markt,
Betrachtungsperioden und Methodik in aller Regabketen 5 und
8 Prozent. Der von uns verwendete Betawert zur tHumg des
unternehmensspezifischen Risikos, orientiert sicim a@er

Wertentwicklung des Referenzindex Prime Softwadein

7.3 Fair Value — Sensitivitaten
Der von uns ermittelte faire Wert der Aktie belasith auf EUR

4,38. Er ist damit um 59,3 Prozent hdher als ddéueadle Kurs
(EUR 2,75). Die Modifikation der Aktionsparameten iTerminal
Value sind der nachstehenden Sensitivitatsanalysenmehmen.
Diese zeigt die Variabilitat unseres hergeleitetaimen Wertes
unter verschiedenen Szenarien. Die aufgezeigte Bewetho@itys

schwankt zwischen 3,73 Euro und 5,15 Euro.

Sensitivitat: Marktkapitalisierung

Wachstum

1.00%

1.50%

2.00%

3.00%

494

499

5.04

5.09

515

Quelle: Dr. KALLIWODA | RESEARCH @ Copyright 2009

477

481

4.86

4.91

497

5.57

460

465

470

475

4.50

WALCC

6.07

445

4.49

453

458

463

6.57

420
433
4,38
442

447

7.07

414

418

423

427

431

WACC

T.57 8.07 8.57 R 457 5.07 5.57 6.07 6.57 T.07 T.57 8.07 8.57
Wachstum

4.00 386 373 1.00% G5.05 6281 6057 5860 5649 5452 5287 5083 4812
404 390 376 1.50% 6571 6334 6123 5812 57.02 5504 5320 5136 49451
408 304 3.80 2.00% G637 6400 6189 5965 57.68 5570 5373 5188 5004
412 308 384 2.50% 67.03 6465 6255 6031 5820 5623 5425 5241 5057

418 402 3.88 3.00% G7.82 6544 6321 6087 5586 5675 5478 5294 5109

Quelle: Dr. KALLIWODA | RESEARCH © Copyright 2009
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8 Peer Group Analyse

Die aus unserem DCF-Modell hervorgegangene Bewgrtiem Beta Systems Software AG haben wir

zusatzlich mit Hilfe einer Peer Group Analyse eiR&usibilitatsprifung unterzogen. Dabei haben wir
vorrangig Unternehmen ausgewdhlt, die sich auf Higstellung von Software in Nischenmarkten

spezialisiert haben. Multiplikatorverfahren basresif einer vergleichenden Betrachtungsweise, indem
geeignete Vervielféltiger aus Kapitalmarktdaten uninanzberichterstattung bdrsennotierter

Vergleichsunternehmen auf das zu bewertende Uriterexe Gbertragen werden.

Die Ausgangsdaten der Vergleichsunternehmen (Amgabaler jeweiligen Landeswahrung) stammen

von dem Informationsdienstleister Reuters.

Peer Group - Software - Germany

Mio. € bzw. Price Market  Enterprise Total Revenues EBIT EPS

€ per share Cap. Value Equity 2008 2009E 2008 2009 2008 2009E
COR AG 3.93 47.35 30.57 33.37 59.20 70.00 6.61 694 045 043
Atoss Software 12.50 4942 3140 12.47 26.94 27.50 5.05 5.00 087 0.89
InVision Software 7.50 16.76 10.52 15.69 12.13 16.75 -8.87 311 351 069
Update Software 229 2556 9.52 26.06 36.64 31.50 4.64 -050 035 -0
PSI AG 8.65 135.78 119.86 64.66  128.85 147.30 6.20 8.60 034 047
Software AG 7206 206700 2389.00 54914 T720.61 735.02 18055 18560 404 430
Nemetschek 17.50 166.44 186.26 66.66  152.85 162.60 21.01 2729 108 128
IBS AG 3.60 2459 19.90 14.29 21.88 21.05 262 245 035 025
USU Software AG 314 32707 21.78 4592 33.98 3779 0.97 180 013 017
Personal & Informatik 17.81 133.98 1277 29.84 59.02 57.83 13.10 1253 117 095
CompuGroup Holding 7.61 382.79 498.02 181.03 23569 281.85 12.80 2500 003 025
GK Software 35.16 58.61 5227 11.78 15.45 18.80 277 350 138 160
Beta Systems Software 275 36.21 44 55 28.59 90.44 89.62 6.45 644 036 032

Quellen: DR. KALLIWODA | RESEARCH, Thomson Reuters

www.kalliwoda.com Primary Research

DR. KALLITWODA | RESEARCH



=Detasystems

Agility integrated

8.1 Bewertungsabschlag/-zuschlag

Multiples - Peergroup - Software

in Mio. € bzw. EViUmsatz EVIEBIT KGV EBIT-Margin

in € je Aktie 2008 2009E 2008 2009E 2008 2009E 2008 2009E
COR AG 0.52 0.44 462 4.40 873 9.14 11.17 9.91
Atoss Software 117 1.14 §.22 6.28 14.37 14.04 18.75 18.18
InVision Software 0.87 0.632 -1.19 -3.38 -2.14 -10.87 -73.12 -18.57
Update Software 0.26 0.20 205 -19.04 6.54 12.66 159
PSIAG 0.93 0.81 19.32 13.94 2544 18.40 421 5.84
Software AG 332 3.25 13.23 12.87 17.84 16.76 25.06 2525
Nemetschek 122 1.15 887 6.83 16.20 13.67 13.75 16.78
IBS AG 0., 0.95 7.60 8.12 10.29 14.40 11.97 11.64
USU Software AG 0.64 0.58 2245 1210 2415 18.47 2.85 476
Personal & Informatik 1.9 1.95 8.61 9.00 15.22 18.75 2220 21.67
CompuGroup Holding 21 1.77 i R)| 19.92 28367 30.44 5.43 8.87
GK Software 3.38 278 18.87 14.93 2548 21.98 17.93 158.62
Median 1.05 1.04 874 8.56 15.71 17.58 12.32 10.78
Mittelwert 1.44 1.3 12,45 7.16 34 65 15.02 6.12 10,11
Beta Systems Software 0.49 0.50 5.91 5.92 7.64 8.59 7.13 7.19
Premium/Discount {-} -65.69 -52.10 -44.59 -3.44 -51.38 -51.12
Fair Value Bandbreite: 283  his 446
DR. KALLIWODA | RESEARCH @ Copyright 2009

www.kalliwoda.com Primary Research

DR. KALLITWODA | RESEARCH



=Detasystem

9 Kontakt

Beta Systems Software AG

Alt-Moabit 90d
D-10559 Berlin

Telefon: + 49 (0) 30/ 72 61 18 — 170

Telefax: + 49 (0) 30/ 72 61 18 — 800

Head of IR:

Stefanie Frey

stefanie.frey@betasystems.com

DR. KALLIWODA | RESEARCH
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10 DISCLAIMER

KAUFEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 BUY
Monaten eine Kursentwicklung von mindestens 20 % aufweisen

AKKUMULIEREN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 ACCUMULATE
Monaten eine Kursentwicklung zwischen 10% und 20%
aufweisen

HALTEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 HOLD
Monaten eine Kursentwicklung zwischen 10% und - 10%
aufweisen

REDUZIEREN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 REDUCE
Monaten eine Kursentwicklung zwischen -10% und - 20%
aufweisen

VERKAUFEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 SELL
Monaten eine Kursentwicklung von mindestens - 20 %
aufweisen

Additional Disclosure/Erklarung

DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH hat diese Analyse auf der Grundlage von allgemein
zugéanglichen Quellen, die als zuverlassig gelten, gefertigt. Wir arbeiten so exakt wie moglich.
Wir kdnnen aber fur die Ausgewogenheit, Genauigkeit, Richtigkeit und Vollstandigkeit der
Informationen und Meinungen keine Gewahrleistung Gibernehmen.

Diese Studie ersetzt nicht die persdnliche Beratung. Diese Studie gilt nicht als Aufforderung
zum Kauf oder Verkauf der in dieser Studie angesprochenen Anlageinstrumente. Daher réat
DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH, sich vor einer Wertpapierdisposition an Ihren
Bankberater oder Vermdgensverwalter zu wenden.

Diese Studie ist in Grol3britannien nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die in Art. 11 (3)
des Financial Services Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 (in
der jeweils geltenden Fassung) beschrieben sind. Diese Studie darf weder direkt noch indirekt
an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden. Die Verteilung dieser Studie in
andere internationale Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in
deren Besitz diese Studie gelangt, sollten sich (ber gegebenenfalls vorhandene
Beschrénkungen informieren und diese einhalten.

DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH sowie Mitarbeiter kénnen Positionen in irgendwelchen
in dieser Studie erwahnten Wertpapieren oder in damit zusammenhéangenden Investments
halten und kdnnen diese Wertpapiere oder damit zusammenhé&ngende Investments jeweils
aufstocken oder verauf3ern.

Madgliche Interessenskonflikte

Weder DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen

a) halt in Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, 1% oder mehr des
Grundkapitals;

b) war an einer Emission von Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, beteiligt;

C) halt an den Aktien des analysierten Unternehmens eine Netto-Verkaufsposition in Hohe
von mindestens 1% des Grundkapitals;

d) hat die analysierten Wertpapiere auf Grund eines mit dem Emittenten abgeschlossenen
Vertrages an der Borse oder am Markt betreut.

Nur mit dem Unternehmen Beta Systems Software AG bestehen vertragliche Beziehungen zu

DR.KALLIWODA |RESEARCH GmbH fiir die Erstellung von Research-Studien. Durch die

Annahme dieses Dokumentes akzeptiert der Leser/Empfanger die Verbindlichkeit dieses

Disclaimers.

www.kalliwoda.com Primary Research

DR. KALLITWODA | RESEARCH



=Detasystems

DISCLAIMER

The information and opinions in this analysis were prepared by DR. KALLIWODA |
RESEARCH GmbH. The information herein is believed by DR. KALLIWODA | RESEARCH
GmbH to be reliable and has been obtained from public sources believed to be reliable. With
the exception of information about DR. KALLIWODA | RESEARCH GmbH, DR. KALLIWODA
| RESEARCH GmbH makes no representation as to the accuracy or completeness of such
information.

Opinions, estimates and projections in this report constitute the current judgement of the
author as of the date of this analysis. They do not necessarily reflect the opinions, projection,
forecast or estimate set forth herein, changes or subsequently becomes inaccurate, except if
research on the subject company is withdrawn. Prices and availability of financial instruments
also are subject to change without notice. This report is provided for informational purposes
only. It is not to be construed as an offer to buy or sell or a solicitation of an offer to buy or
sell any financial instruments or to participate in any particular trading strategy in any
jurisdiction. The financial instruments discussed in this report may not be suitable for all
investors and investors must make their own investment decision using their own
independent advisors as they believe necessary and based upon their specific financial
situations and investment objectives. If a financial instrument is denominated in a currency
other than an investor’s currency, a change in exchange rates may adversely affect the price
or value of, or the income derived from, the financial instrument, and such investor effectively
assumes currency risk. In addition, income from an investment may fluctuate and the price or
value of financial instruments described in this report, either directly or indirectly , may rise or
fall. Furthermore, past performance is not necessarily indicative or future results.

This report may not be reproduced, distributed or published by any person for any purpose
without DR. KALLIWODA | RESEARCH GmbH’s prior written consent. Please cite source
when quoting.
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