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Kurzportrait

Die ORBIS AG ist ein international tatiges Software- und Business Consulting-
Unternehmen. Dabei ist die Gesellschaft Gber enge Partnerschaften mit den
beiden Marktfihrern SAP und Microsoft verbunden.

Anlagekriterien
Erh6éhte GSC-Umsatzprognose in 2019 iibertroffen

Die ORBIS AG agierte auch in 2019 in einem anhaltend positiven Geschéfts-
umfeld. So legte der Umsatz im Bereich der Unternehmen der Informations-
technik und Telekommunikation sowie Unterhaltungselektronik (ITK) um 2,0
Prozent zu. Der fir ORBIS maBgebliche Bereich IT-Services wuchs um 2,4
Prozent und das Segment Software verzeichnete ein Umsatzplus von 6,3 Pro-
zent.

In diesem Rahmen erzielte ORBIS einen Erlészuwachs von 14,4 Prozent auf
72,3 (Vj. 63,2) Mio. Euro. Die Gesellschaft Ubertraf damit sogar unsere zum
Halbjahr nach oben angepasste Umsatzprognose von 69,0 Mio. Euro (siehe
hierzu auch unser letztes Research vom 02.10.2019). Neben dem rein organi-
schen Wachstum waren die QUINSO B.V. erstmalig ganzjéhrig und die DIA-
LOG GmbH nach der Mehrheitsibernahme seit dem 03. Juli 2019 in den Zah-
len enthalten.

Erneut erfreulich entwickelten sich die Erlése aus projektbezogenen Beratungs-
leistungen mit einem Zuwachs von 13,8 Prozent auf 59,4 (52,2) Mio. Euro. Bei
den Umsétzen im Produktgeschaft mit eigenen und fremden Softwarelizenzen
kam die Gesellschaft um 16,9 Prozent auf 12,8 (11,0) Mio. Euro voran. Die Li-
zenz- und Provisionserlése mit Handelswaren stiegen um 12,3 Prozent auf 7,6
(6,8) Mio. Euro, wahrend die Umséatze im ertragreichen Geschéft mit eigenen
Softwareprodukten um 24,3 Prozent auf 5,2 (4,2) Mio. Euro kletterten.

Die ausgewiesenen sonstigen betrieblichen Ertrdge erhdhten sich von 1,1 auf
1,9 Mio. Euro. Der Anstieg war jedoch weitgehend auf die Erstanwendung von
IFRS 16 zurlckzufiihren. Unter den sonstigen betrieblichen Ertrdgen weist
ORBIS vor allem Lieferantenboni, verrechnete Sachbezlige und Ertrdge aus
der Auflésung von Ruckstellungen aus.

Im abgelaufenen Geschéftsjahr legte der Materialaufwand und Aufwand fir
bezogene Leistungen von 9,9 auf 10,6 Mio. Euro zu. Dabei zeigte sich jedoch
ein gemischtes Bild. Der Aufwand fur fremdbezogene Leistungen wuchs kréftig
um 22,7 Prozent auf 5,6 (4,6) Mio. Euro, was auf den verstarkten Einsatz von
Subunternehmern zurtickzuflhren war. Dagegen ging der Aufwand fir bezo-
gene Waren aus dem Vertrieb von Handelswaren um 5,3 Prozent auf 5,0 (5,3)
Mio. Euro zurick.

Binnen Jahresfrist weitete die Gesellschaft die Anzahl der Mitarbeiter von 507
auf 562 Beschéftigte aus. Entsprechend stieg der Personalaufwand um 15,6
Prozent auf 48,1 (41,6) Mio. Euro. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen
lagen mit 8,7 (8,3) Mio. Euro um 4,4 Prozent Uber dem Vorjahresniveau. Aller-
dings ist hierbei zu beachten, dass sich infolge von IFRS 16 einige Miet- und
Leasingaufwendungen in die Abschreibungen sowie den Zinsaufwand ver-
schoben haben. Bei unveranderter Bilanzierungsweise hatte sich ein Anstieg
bei den sonstigen betrieblichen Aufwendungen auf 10,8 Mio. Euro ergeben.
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Aufgrund der beschriebenen Effekte aus IFRS 16 legten die Abschreibungen
auf das Anlagevermdgen kraftig von 1,1 auf 3,1 Mio. Euro zu. Infolgedessen
verbesserte sich das EBIT lediglich um 4,1 Prozent auf 3,6 (3,5) Mio. Euro.
Dabei sank die EBIT-Marge gegeniber dem Vorjahr von 5,5 auf 5,0 Prozent.

Das Finanzergebnis verringerte sich von 122 TEUR auf nur noch 16 TEUR.
Wahrend sich das Beteiligungsergebnis auf 164 (82) TEUR verdoppelte, ver-
schlechterte sich das sonstige Finanzergebnis auf minus 148 (+40) TEUR. Be-
lastend wirkte sich hierbei der Zinsanteil der Leasingverbindlichkeiten nach
IFRS 16 in Hohe von 184 TEUR aus.

Vor Steuern stand beim Ergebnis ein leichtes Plus von 1,0 Prozent auf 3,61
(3,58) Mio. Euro in den Blchern. Bei einer leicht erhéhten Steuerquote und
einem gestiegenen Anteil anderer Gesellschafter von 0,61 (0,45) Mio. Euro
verblieb schlieBlich ein Jahrestberschuss von 1,97 (2,19) Mio. Euro. Das Er-
gebnis je Aktie verringerte sich entsprechend von 25,3 auf 22,3 Cent.

Trotz der allgemein soliden Aufstellung des Unternehmens schlagen die Ver-
antwortlichen der Hauptversammlung vor, angesichts der bestehenden Unsi-
cherheiten im Zusammenhang mit der Corona-Pandemie den Bilanzgewinn auf
neue Rechnung vorzutragen. Sollte sich die derzeitige Krise jedoch Uberra-
schend schnell zum Positiven entwickeln, kénne die Dividendenentscheidung
noch einmal Gberprift werden.

Bilanziell ist die ORBIS AG weiter komfortabel aufgestellt. Trotz einer Auswei-
tung der Bilanzsumme infolge von IFRS 16 belief sich die Eigenkapitalquote
zum Jahresende auf erfreuliche 54,2 (59,7) Prozent. Die liquiden Mittel lagen
mit 10,5 Mio. Euro weiter auf einem hohen Level, erreichten aber nicht ganz
das Vorjahresniveau von 12,1 Mio. Euro.

Ubernahmeangebot fiir Data One erfolgreich

Bereits im August 2019 hatten sich die Verantwortlichen fir die Abgabe eines
Kaufangebots fiir die Data One GmbH entschieden. Nunmehr gelang im Janu-
ar 2020 der Erwerb aller Anteile an dem ebenfalls in Saarbriicken ansassigen
Unternehmen.

Data One ist als Gold-Partner von SAP und Microsoft darauf spezialisiert, Kun-
den bei der Entwicklung und Realisierung ihrer Digitalisierungsstrategien zu
unterstltzen. Im vergangenen Jahr erwirtschaftete Data One mit rund 100 Mit-
arbeitern einen Umsatz von etwa 10 Mio. Euro. Das Unternehmen soll auch
zuklinftig weiterhin als eigenstandige Gesellschaft am Markt auftreten.

Strategische Partnerschaft mit Hormann Gruppe

Nachdem die Hérmann Gruppe bereits seit vielen Jahren ein wichtiger Kunde
von ORBIS war, wurde die Zusammenarbeit in diesem Jahr deutlich intensi-
viert. Denn im Februar 2020 unterzeichneten die Hérmann Digital Beteiligungs
GmbH und die ORBIS AG eine Kooperationsvereinbarung Uber eine strategi-
sche Zusammenarbeit. Diese vertiefte Zusammenarbeit untermauerte die Hor-
mann Gruppe noch mit einer nennenswerten Beteiligung am Aktienkapital der
ORBIS AG. Hierzu schloss Hérmann mit bedeutenden Aktiondren Vertrage
Uber den Erwerb von 2.118.316 Aktien.

Mit der GMV AG, (ber welche die Vorstdnde Gard und Maildnder ihre Anteile
halten, wurde ein Kaufpreis von 7,80 Euro je Aktie vereinbart. Die Ubrigen An-
teilseigner vereinbarten mit der Hérmann Gruppe einen Kaufpreis von 8,00 Eu-
ro je ORBIS-Aktie.
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Darlber hinaus beschloss die ORBIS AG eine Kapitalerhéhung aus genehmig-
tem Kapital tber insgesamt 618.292 Aktien bei einem Bezugspreis von 8,00
Euro. Diese Kapitalerhéhung wurde in vollem Umfang von der Hérmann Grup-
pe gezeichnet. Dadurch ergibt sich aktuell ein Anteil der Hérmann Gruppe von
28,02 Prozent.

Die Vorstande Gard und Mailédnder bleiben aber auch nach dem jetzigen Ver-
kauf weiterhin mit Gber 15 Prozent am Unternehmen beteiligt. Jedoch hat sich
die Hérmann Gruppe eine Call-Option gesichert. In deren Rahmen kann Hor-
mann im Zeitraum vom 01. Marz 2023 bis zum 28. Februar 2025 die restlichen
von der GMV gehaltenen Aktien zu einem Preis von 8,00 Euro pro Stick er-
werben.

GSC-Prognose mit viel Unsicherheit behaftet

Im abgelaufenen Geschéaftsjahr 2019 hat die ORBIS AG unsere angehobene
Umsatzschatzung ubertroffen und lag beim operativen Ergebnis im Rahmen
unserer Erwartung. Ein schwécheres Finanzergebnis und héhere Anteile Dritter
fihrten beim Jahreslberschuss zu einem niedriger als prognostizierten Ergeb-
nisausweis.

For das laufende Jahr waren wir fir die weitere Entwicklung erneut positiv ge-
stimmt. Infolge der Corona-Krise diirfte es aber nun vor allem auf Kundenseite
zu Verschiebungen von Projekten kommen, was sich auch auf die ORBIS-
Zahlen negativ auswirken diirfte. Insgesamt sind unsere Schatzungen aufgrund
der unklaren Situation mit einer hohen Unsicherheit behaftet.

Die Gbernommene Data One GmbH erwirtschaftete im vergangenen Jahr rund
10 Mio. Euro Umsatz. Inklusive dieser Erlése rechnen wir in 2020 mit einem
Umsatzanstieg um 3,8 Prozent auf 75,0 Mio. Euro. Beim EBIT gehen wir dage-
gen infolge erwarteter Projektverschiebungen von einem Rickgang um 27,7
Prozent auf 2,6 Mio. Euro aus. Beim Jahresliberschuss nach Steuern und An-
teilen Dritter prognostizieren wir ein Minus von Uber einem Drittel auf 1,3 Mio.
Euro. Bei einem geschatzten Ergebnis je Aktie von 0,14 Euro erwarten wir eine
Vollausschuttung.

Im kommenden Geschéftsjahr 2021 gehen wir von einer Normalisierung und
einem Umsatzanstieg um 8,1 Prozent auf 81,1 Mio. Euro aus. Fur die Ergeb-
nisentwicklung sind wir dabei sehr positiv gestimmt und sehen beim EBIT einen
Uberproportionalen Zuwachs um 30,8 Prozent auf 3,4 Mio. Euro. Das Ergebnis
nach Steuern und Anteilen Dritter verorten wir bei 1,9 Mio. Euro gleichbedeu-
tend mit 0,20 Euro je Aktie. Auf dieser Basis rechnen wir mit einer Anhebung
der Dividende auf 0,18 Euro je Anteilsschein.

Bewertung und Fazit

Die ORBIS AG verzeichnete im vergangenen Geschéftsjahr 2019 eine starke
Geschéftsausweitung. Dabei wuchs das Unternehmen sowohl rein organisch
als auch durch weitere Akquisitionen. In Summe Ulbertraf die Gesellschaft damit
unsere Umsatzerwartung. Mit der Ubernahme von Data One wird der Wachs-
tumskurs auch in diesem Jahr durch externe Zuwachse unterstutzt.

Auch sonst findet ORBIS im Allgemeinen ein unverandert positives Marktum-
feld vor. Kurzfristig bzw. voriibergehend sind die Aussichten durch die Auswir-
kungen der Corona-Pandemie jedoch eingetribt. Vor allem auf Kundenseite
darften einige Unternehmen von Kurzarbeit oder SchlieBungen betroffen sein,
woraus Projektverschiebungen zu erwarten sind.
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Diese vorlbergehenden Einflisse werden aber nicht den Trend zur weiteren
Digitalisierung der Unternehmen verhindern. Um dies zu erflllen, missen viele
Marktteilnehmer die Herausforderungen der Transformation annehmen und
entsprechend hohe Investitionen tétigen. Nur dadurch kann es den Gesell-
schaften gelingen, den Marktanforderungen standzuhalten. Hierbei sehen wir
ORBIS unverandert hervorragend positioniert, um die Kunden auf diesem Weg
zu unterstitzen.

Positiv werten wir auch das Engagement des neuen Ankeraktionéars, der Hor-
mann Gruppe. ORBIS war die Hérmann Gruppe bereits seit vielen Jahren als
Kunde bekannt. Nun wurde die Zusammenarbeit im Rahmen einer strategi-
schen Partnerschaft und einer engen finanziellen Verflechtung tber eine rund
28-prozentige Beteiligung vertieft.

Die Umstellung auf SAP HANA wird ORBIS in den kommenden Jahren ein um-
fangreiches Geschéftsvolumen bescheren und somit zu einer hohen Auslas-
tung der Berater beitragen. Der Erwerb von Data One war mit rund 10 Mio. Eu-
ro Umsatzvolumen schon eine grdBere Transaktion. Nichtsdestotrotz halten wir
weitere Zukaufe angesichts der soliden Finanzausstattung fir moglich.

So verfiigt die ORBIS AG unverandert Uber eine mehr als solide Finanzaufstel-
lung. Zum Jahresende wies die Gesellschaft liquide Mittel in Héhe von 10,5
Mio. Euro aus. Auch die eigenen Aktien besitzen derzeit noch einen Gegenwert
von knapp 1,9 Mio. Euro.

Vor dem Hintergrund der Corona-Krise rechnen wir im laufenden Jahr mit ei-
nem Ergebnisriickgang auf 0,14 Euro je Aktie. Allerdings sind diese Schétzun-
gen derzeit mit einer groBen Unsicherheit verbunden. Wir betrachten bei OR-
BIS jedoch die langfristigen Wachstumsaussichten und nicht kurzfristige Stor-
faktoren. Nach unserer Ansicht besitzt das Unternehmen angesichts der her-
vorragenden Positionierung mittel- und langfristig weiteres Wachstumspotenzial.

Vor dem Hintergrund der getatigten Aktienverkdufe zu einem Preis von 8,00
Euro je Anteilsschein erachten wir dies derzeit als fairen Preis fiir das Papier.
Dementsprechend bekraftigen wir unsere Empfehlung, die ORBIS-Aktie zu
~Kaufen® und erhéhen dabei unser Kursziel auf 8,00 Euro.
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Gewinn- und Verlustrechnung
in Mio. € | Geschaftsjahr bis 31.12. 27 2018 2019 2020e 2021e
Umsatzerlose 504  100,0% 632  100,0% 72,3 100,0% 750  100,0% 81,1 100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 25,5% 14,3% 3,8% 8,1%
Materialaufwand / Bezogene Leistungen 5.0 9, 8% 5.9 15,6% 10,6 14, 7% 106 14,1% 122 15,0%
Verdnderung zum Vorjahr 58, 7% 7,.7% -0,1% 15,1%
Rohertrag 454 90,2% 53,3 844% 61,7 85,3% 64,4 85,9% 68,9 85,00
Verdnderung zum Vorjahr 17,5% 15,6% 4 4% 7,0%
Personalaufwand 57 T0,9% 416 65,8% 481 65 5% 51,3 58 4% 54,6 67 3%
Verdnderung zum Vorjahr 16,4% 15,6% 6, 7% 6,4%
Sonstige betriebliche Ertrige 07 1,4% 1.1 1,8% 19 26% 1,5 20% 1,6 2,0%
Verdnderung zum Vorjahr 65, 7% 63,0% -19,3% 6, 7%
Sonstige betriebliche Aufwendungen T2 14,3% 23 13,2% 8,7 12,0% 38 11, 7% 9.3 11,5%
Verdnderung zum Vorjahr 15, 7% 4.4% 1,2% 5. 7%
EBITDA 32 6,3% 4,6 7.3% 6,7 9,3% 5B 7, 7% 6,6 B8,1%
Verdnderung zum Yorjahr 44 4% 47 1% -13,5% 13,8%
Abschreibungen 07 1,3% 1.1 1,8% 3,1 4,3% 32 4 3% 3.2 3,9%
Verdnderung zum Vaorjahr 66,5% 178,4% 1,8% 0,0%
EBIT 25 5,0% 35 5,5% 3,6 5,0% 2,6 3,5% 34 4, 2%
Verdnderung zum Vaorjahr 38,3% 4.1% =27 1% 30,8%
Finanzergebnis 0,0 0,0% 01 0,2% 0,0 0,0% -0.1 -0,1% 0,0 0,0%
Verdnderung zum Vorjahr =100% -86,9% -725,0% -100,0%
Ergebnis vor Steuern 25 4,9% 3,6 5, 7% 3,6 5,0% 2,5 3,.3% 34 4,.2%
Steuerguote 25,5% 25,4% 28,6% 28,0% 28,0%
Ertragezsteuern 06 1,3% 09 1,5% 1,0 1,4% 07 0,9% 1,0 1,2%
Jahresiiberschuss 1,9 3,M% 2,6 4,2%, 2,6 3/6% 1,8 2,4% 24 3,0%
Verdnderung zum Vorjahr 42 2% -1,9% -30,2% 36,0%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile Dritter 02 04 0.6 0,5 0.6
Bereinigter Jahresiiberschuss 1,7 3,3% 2,2 3,6% 2,0 2,T% 1,3 1,7% 1,9 2,3%
Verdnderung zum Yorjahr 3,7T% -5 7% -34 1% 44 5%
Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 8,442 8,628 8,851 5,312 5,470
Gewinn je Aktie 0,20 0,25 0,22 0,14 0,20
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Aktionarsstruktur

Hérmann Digital Beteiligungs GmbH
Herr Friedhelm Loh / Swoctem GmbH

Vorstand (inkl. Gber GMV AG gehaltene Aktien)

Eigene Aktien
Streubesitz

Termine

28.08.2020 Halbjahreszahlen 2020

Kontaktadresse

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

Email: info@orbis.de

Internet: www.orbis.de

Ansprechpartner Investor Relations:

Frau Dr. Sabine Stirmer

Tel.: +49 (0) 681 /9924 - 605
Fax: +49 (0) 681 /9924 - 491
Email:  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 zwdlf 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 Beriicksichtigung des Bérsenklimas angepasst.

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

Verobffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
02.10.2019 6,00 € Kaufen 7,00 €
29.04.2019 6,35 € Halten 7,00 €
18.10.2018 4,60 € Kaufen 6,30 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.03.2020):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 49,3% 70,6%
Halten 42,3% 29,4%
Verkaufen 7,0% 0,0%
Ausgesetzt 1,4% 0,0%

Mogliche Interessenskonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
ORBIS AG 1,5

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 mafBgebliche Aktionére 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
Research 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 fir ver-
trauenswiirdig und verlasslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstandigkeit sowie mégliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung ibernommen 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 MeinungsauBerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit geandert werden.

Diese Studie ist ausschlieBlich fiir 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 ausfihrlich 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. Ihre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auBer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst Uber etwaige flr sie giltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftiche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstédndig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

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