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1172019 01/2020 04/2020 06/2020 08/2020

Kennzahlen

2018

Umsatz 199,2
bisher ---

EBIT 15,5
bisher ---

Jahresiib. 10,6
bisher ---

Erg./Aktie 0,68
bisher ---

Dividende 0,25
bisher ---

KGV 34,6
Div.rendite 1,1%

2019 2020e
2252 217,9
— 2129
172 147
- 137
143 10,7
— 100
091 069
— 064
005 025
257 34,1
02% 1,1%

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

Analyst:

Thorsten Renner

Tel.: 0211/ 17 93 74 - 26
Fax: 0211/ 17 93 74 - 44
t.renner@gsc-research.de

2021e

235,6

233,6
17,9
17,5
13,4
12,9

0,85
0,83
0,28
0,27

27,4
1,2%

Kurzportrait

Die PSI Software AG entwickelt und integriert auf der Basis eigener Software-
produkte Lésungen flr Energieversorger, Industrieunternehmen und Infrastruk-
turbetreiber. Dabei ist das 1969 gegriindete Unternehmen aktuell mit rund
2.000 Mitarbeitern an 13 deutschen und 17 internationalen Standorten prasent.

Anlagekriterien
Lediglich leichtes Umsatzminus im ersten Halbjahr 2020

Nachdem die PSI Software AG im ersten Quartal des aktuellen Geschaftsjah-
res 2020 einen soliden Jahresauftakt verzeichnet hatte, setzte sich dieser
Trend auch in den Monaten April bis Juni fort. Auf dieser Basis verbuchte die
Gesellschaft im ersten Halbjahr beim Auftragseingang eine minimale Verringe-
rung auf 141 (Vj. 142) Mio. Euro, jedoch hatte der Vorjahreswert auch ein neu-
es Rekordhoch markiert. Der Auftragsbestand erhdhte sich dabei sogar um 3
Prozent auf 176 (171) Mio. Euro.

Bei den Erlésen wies PSI einen leichten Riickgang von 1,7 Prozent auf 104,9
(106,6) Mio. Euro aus. Zwischen den beiden Segmenten zeigten sich jedoch
unterschiedliche Entwicklungen. Das Segment Energiemanagement erwirt-
schaftete einen Umsatzzuwachs von 4,4 Prozent auf 55,5 (53,2) Mio. Euro.
Erfreulich entwickelt sich hierbei die im Vorjahr lbernommene BTC Smart Grid.
Wahrend sich der Auftragseingang aus Olpreisabhangigen Regionen wie Russ-
land, Malaysia und den Golfstaaten riicklaufig entwickelte, erreichte das Seg-
ment in den europdischen Industrieldndern und Nordamerika ein wachsendes
Bestellaufkommen. Das Segment-Betriebsergebnis lag mit 2,4 (2,5) Mio. Euro
nur geringfiigig unter dem Vorjahreswert.

Das Segment Produktionsmanagement konnte dagegen nicht an das Vorjah-
resniveau anknipfen. So gingen die Erlése um 7,7 Prozent auf 49,3 (53,4) Mio.
Euro zurtck. Belastungen resultierten vor allem aus dem Automobilbereich, der
auch schon vor den Auswirkungen der Corona-Krise durch den Umbruch zur
Elektromobilitat zu kampfen hatte. Der Metallbereich war stark negativ durch
die Stahlkrise in Europa betroffen, im Gegenzug ging jedoch ein GroRauftrag
aus der amerikanischen Stahlbranche ein. Bei der Logistik schwéchelte die In-
dustrielogistik, dagegen boomte der Bereich E-Commerce-Logistik. In Summe
verringerte sich das Segment-Betriebsergebnis um 17 Prozent auf 3,7 (4,5)
Mio. Euro.

Der Materialaufwand ging im zweiten Quartal deutlich zurtick, zum Halbjahr
lagen die Aufwendungen mit 14,4 (14,5) Mio. Euro leicht unter dem Vorjahres-
wert. Auch beim Personalaufwand ergaben sich mit 69,0 (69,1) Mio. Euro na-
hezu keine Veranderungen. Nachdem PSI einige Monate die Einstellung neuer
Mitarbeiter gestoppt hatte, wird der Personalbestand nun wieder in einigen
Landern ausgebaut.

Insgesamt erwirtschaftete die Gesellschaft auf Konzernebene ein Betriebser-
gebnis von 5,4 (6,5) Mio. Euro. Im Vergleich zum Vorjahreswert bedeutete dies
ein Minus von 16,4 Prozent. Dieser Ruickgang des EBIT bewegte sich im Rah-
men der Unternehmensprognose. Bei einem verbesserten Finanzergebnis von
minus 0,3 (-0,4) Mio. Euro wies PSI zum Halbjahr einen Uberschuss nach
Steuern von 3,7 (4,4) Mio. Euro aus. Das Ergebnis je Aktie sank im Gleichklang
von 0,28 auf 0,24 Euro.
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Ubernahme der Prognos Energy GmbH

Im Juni 2020 Gbernahm die PSI Software AG die Potsdamer Prognos Energy
GmbH und verstérkte sich damit im Bereich Energienetze. Prognos Energy fo-
kussiert sich seit 2015 auf die Prognose der Energieeinspeisung aus Photovol-
taik und Windenergie. Dabei verfiigt das Unternehmen (iber ein ausgereiftes
Softwaresystem flir auRerst genaue Leistungsvorhersagen. Mit dieser Lésung
soll die PSI-Software aufgewertet werden, um so den Betreibern eine Redukti-
on der Regelenergiekosten zu ermdglichen. Prognos Energy hat namhafte Un-
ternehmen wie den Ubertragungsnetzbetreiber 50Hertz Transmission GmbH
auf der Kundenliste. Auch nach dieser erfolgreichen Ubernahme prift die Ge-
sellschaft weitere Akquisitionsmoglichkeiten im Energiebereich.

GSC-Schitzungen sehen weiteres Wachstum nach der Corona-Krise

Die ersten beiden Quartale waren durch die weltweit aufgetretene COVID-19-
Pandemie beeinflusst. Allerdings konnte die PSI Software AG die Auswirkun-
gen im Auftaktquartal in engen Grenzen halten. Dies gelang nun auch im zwei-
ten Quartal, womit sich die Zahlen problemlos innerhalb der Unternehmens-
prognose bewegen. Angesichts der erfreulichen Entwicklung des Auftragsbe-
stands haben wir unsere Schatzungen aufbauend auf den Halbjahreszahlen
leicht nach oben angepasst, bleiben aber weiterhin vorsichtig gestimmt.

Fir das Gesamtjahr 2020 sehen wir nun nur noch einen Umsatzriickgang von
3,2 Prozent auf 217,9 Mio. Euro. Beim Betriebsergebnis (EBIT) prognostizieren
wir ein Minus von 14,6 Prozent auf 14,7 Mio. Euro. Beim Gewinn nach Steuern
halten wir ein Minus von 24,6 Prozent auf 10,7 Mio. Euro fur moglich. Dement-
sprechend schatzen wir das Ergebnis je Aktie auf 0,69 Euro. Ausgehend von
einer Normalisierung der Situation erwarten wir bei der Dividende eine Riick-
kehr zum Vorkrisenniveau von 0,25 Euro je Aktie.

Fur die Entwicklung im kommenden Geschéftsjahr 2021 sind wir unverandert
positiv gestimmt. Wir rechnen mit der Rickkehr auf den gewohnten Wachs-
tumspfad und haben dabei unsere bisherigen Erwartungen leicht angehoben.
In Zahlen ausgedriickt wirde dies einen Umsatzzuwachs von 8,1 Prozent auf
235,6 Mio. Euro bedeuten. Darauf basierend gehen wir von einem Uberpropor-
tionalen Plus beim Betriebsergebnis (EBIT) von 21,8 Prozent auf 17,9 Mio. Eu-
ro aus. Auch der Jahresuberschuss nach Steuern sollte dabei um 24,5 Prozent
auf 13,4 Mio. Euro vorankommen. Bei einem geschatzten Ergebnis je Aktie von
0,85 Euro kdnnen wir uns eine Dividendenausschuttung von 0,28 Euro je An-
teilsschein vorstellen.

Bewertung und Fazit

Die PSI Software AG setzte auch im zweiten Quartal 2020 ihre solide Ge-
schaftsentwicklung fort. Trotz der in diesem Zeitraum weltweit stark ausgeprag-
ten COVID-19-Pandemie musste die Gesellschaft lediglich leichte Umsatzrick-
gange hinnehmen. Entsprechend bekraftigen wir unsere Auffassung, dass PSI
ohne grélere Belastungen durch die Krise kommt. Nach den Halbjahreszahlen
haben wir sogar unsere Prognose nach oben angepasst.

Vor dem Hintergrund der Pandemie macht sich auch bezahlt, dass die Gesell-
schaft schon vorher krisenfest aufgestellt war. Denn die Mitarbeiter waren be-
reits mit Notebooks ausgestattet und verfiigten lber gesicherte Zugange, um
ihre Aufgaben per Homeoffice erledigen zu kénnen. Der verstarkte Einsatz der
Technologie bringt zudem auch Vorteile mit sich. Denn die Arbeit im Homeoffi-
ce fuhrt zu deutlichen Einsparungen bei Reisekosten und Reisezeiten.
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Aber nicht nur bei der PSI Software AG, auch in der Ubrigen Industrie gewinnt
das Thema Digitalisierung durch die Corona-Krise an Dynamik. Viele Unter-
nehmen weisen in dieser Hinsicht auch noch massiven Nachholbedarf auf. Aus
dieser zu erwartenden stérkeren digitalen Transformation ergeben sich fur PSI
zusatzliche Absatzpotenziale. Der Vorstand sieht durchaus Hinweise, dass vie-
le Industriekunden die derzeit schwachere Nachfrage nutzen, um die internen
Prozesse zu digitalisieren.

Die zuletzt bereits ausgemachten Chancen auf der Akquisitionsseite haben sich
schon in einem ersten erfolgreichen Abschluss manifestiert. Im Juni erfolgte der
Erwerb der Prognos Energy GmbH, womit sich PSI im Energiebereich verstark-
te. Auch nach diesem erfolgreichen Zukauf halt das Management Ausschau
nach weiteren Akquisitionskandidaten.

Im Bereich der Klimapolitik er6ffnen sich fur das Unternehmen ebenfalls krafti-
ge Wachstumschancen. Aus dem geplanten Klimaschutzprogramm 2030 kénn-
ten in Deutschland etwa 100 Mio. Euro an zusétzlichen Investitionen in Leitsys-
teme flieRen. Auch international sollten sich zunehmend Mdglichkeiten eroff-
nen, da in vielen Landern das Thema Klimaschutz starker ins Blickfeld riickt. Zu
nennen sind hier auch die Férderung von Elektrobussen oder die Nutzung der
Energieverteilnetze fiur den Transport erneuerbarer Energien.

Angesichts des erfreulichen Auftragsbestands und der soliden Entwicklung ha-
ben wir unsere Prognosen angehoben, lassen dabei jedoch noch weitgehend
Vorsicht walten. Wir kbnnen uns durchaus vorstellen, dass im weiteren Jahres-
verlauf Potenzial fur eine weitere Erhdhung auftritt. Positive Umsatzeffekte
kénnten auch noch aus weiteren Zukaufen resultieren.

Seit unserer Empfehlung vom 12. Mai hat der Aktienkurs der PSI Software AG
weiter deutlich zugelegt. Dabei tbertraf die Notierung sogar jiingst unser letztes
Kursziel von 23 Euro. Auf Basis unserer angehobenen Schatzungen erhéhen
wir auch unser Kursziel auf 27 Euro und belassen unsere Empfehlung fir die
PSI-Aktie weiterhin bei ,Kaufen®.
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Gewinn- und Verlustrechnung

W

PSI| Software AG

in Mio. € | Geschiftsjahr bis 31.12. 2017 2018 2019 2020e 2021e

Umsatzerlose 1861  100,0% 199,2  100,0% 2252  100,0% M79  100,0% 2356  100,0%
Verdnderung zum Vorjahr T.0% 13,1% -3,2% 8,1%

Sonstige betriebliche Ertrdge 42 23% 59 3,0% 6,6 259% 6.4 259% 68 29%
Verdnderung zum Vorjahr 40,3% 11,8% -2,8% 5,5%

Materialau fwand v 2 14 6% 289 14,5% 32,3 14 3% 30,7 14,1% 33,0 14,0%
Verdnderung zum Vorjahr 5,2% 11,5% -4 8% T,4%

Personalaufwand 1123 60 4% 1213 &60,9% 137,8 61 2% 1377 53,2% 147 5 62 6%
Verdnderung zum Vorjahr 2,0% 13,6% -0,1% T, 1%

Sonstige betriebliche Aufwendungen 33,0 17, 7% 34,8 17,5% 33,7 15,0% 30,7 14,1% 335 14,2%
Verdnderung zum Vorjahr 54% -3,2% -8,8% 3,5%

EBITDA 17,7 9,5% 20,1 10,1% 28,0 12,56% 25,2 11,56% 28,5 12,1%
Verdnderung zum Vorjahr 13,2% 35,8% -10,3% 13,3%

Abschreibungen 4.4 23% 45 23% 10,8 4.8% 10,5 4.8% 10,6 45%
Verdnderung zum Vorjahr 6,0% 134,9% -3,4% 1,4%

EBIT 134 T 2% 15,5 7,8% 17,2 T,6% 14,7 6,7% 17,9 7,6%
Verdnderung zum Vorjahr 15,6% 11,4% -14,6% 21,8%

Finanzergebniz -0,8 -0,5% -0.9 -0,5% -0,8 -0,3% -0.7 -0,3% -0,7 -0,3%
“erdnderung zum Yorjahr -10,2% 17 5% 8,5% 0,0%

Ergebnis vor Steuern 12,5 6,7% 14,5 T 3% 16,4 T3% 14,0 6,4% 17,2 T 3%
Steuerguote 24 2% 27 1% 13,2% 23,2% 22 2%

Ertragssteuern 3,0 1,6% 39 2,0% 22 1,0% 32 1,5% 38 1,6%

Jahresiiberschuss 95 51% 10,6 5.3% 14,3 6,3% 10,7 4,9% 13,4 5%
Verdnderung zum Vorjahr 11,5% 34, 7% -24 5% 24 5%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Bereinigter Jahresiiberschuss 9,5 51% 10,6 L 14,3 B6,3% 10,7 4,9% 13,4 5,7%
Verdnderung zum Vorjahr 11,5% 34 7% -24 5% 24 5%

Gewichtete Gesamtanzahl der Aktien 15,641 15,651 15,671 15674 15,674

Gewinn je Aktie 0,61 0,68 0,91 0,69 0,85
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Aktionarsstruktur

Investmentaktiengesellschaft fur langfristige Investoren TGV 20,65%
E.ON SE 17,77%
Mitarbeiterkonsortium 9,35%
Herr Harvinder Singh ) 8,10%
Baden-Wirttembergische Versorgungsanstalt fir Arzte, Zahnarzte und Tierarzte  5,23%
Management 1,17%
Eigene Aktien 0,15%
Streubesitz 37,58%
(Streubesitz gem. Definition der Deutschen Bérse inkl. TGV, Mitarbeiter-

konsortium, Baden-Wiirttembergische Versorgungsanstalt und Management 73,98%)
Termine

30.10.2020 Zahlen drittes Quartal 2020

Kontaktadresse

PSI Software AG
Dircksenstralte 42-44
D-10178 Berlin

Email: info@psi.de
Internet: www.psi.de

Ansprechpartner Investor Relations:

Herr Karsten Pierschke

Tel.: +49 (0) 30/ 2801 - 2727
Fax: +49 (0) 30 / 2801 - 1000
Email: ir@psi.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 Beriicksichtigung des Bérsenklimas angepasst.

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

Verdéffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
12.05.2020 19,95 € Kaufen 23,00 €
16.04.2020 18,35 € Kaufen 22,00 €
15.11.2019 19,20 € Kaufen 22,00 €
09.08.2019 17,05 € Kaufen 21,00 €
30.04.2019 18,05 € Kaufen 21,00 €
05.04.2019 17,60 € Kaufen 21,00 €
21.11.2018 15,55 € Kaufen 20,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.06.2020):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 49,3% 68,8%
Halten 38,7% 25,0%
Verkaufen 9,3% 0,0%
Ausgesetzt 2,7% 6,2%

Mogliche Interessenskonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
PSI Software AG 1,5,7

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

2.GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fir die
Gesellschaft 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
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 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 MeinungsauRRerungen 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, missen sich selbst lber etwaige fur sie giiltige 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 Disseldorf, verantwortlich.
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