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Kurzportrait

Die PSI Software SE entwickelt und integriert auf der Basis eigener Softwarepro-
dukte Lésungen fur Energieversorger, Industrieunternehmen und Infrastrukturbe-
treiber. Dabei ist das 1969 gegrindete Unternehmen aktuell mit gut 2.300 Be-
schaftigten an 13 deutschen und 16 internationalen Standorten prasent.

2023 bleibt beim Ergebnis hinter den Erwartungen zuriick

Das Geschéftsjahr 2023 konnte die Erwartungen bei PSI nicht erfullen. Wah-
rend die Gesellschaft ihre Prognosen bei Auftragseingang und Umsatz erreich-
te, blieb die Ergebnisentwicklung deutlich hinter den Erwartungen zurlck. Mitte
2023 musste PSI die Guidance ergebnisseitig kraftig anpassen. Ausschlagge-
bend hierfur waren Projektverluste des Bereichs Elektrische Energie und ein-
malige Aufwendungen im Zusammenhang mit dem Vorstandswechsel.

Sehr erfreulich gestaltete sich die Entwicklung beim Ordereingang, der um 17,7
Prozent auf 297,3 (Vj. 252,5) Mio. Euro zulegte. Damit belief sich der Auftrags-
bestand zum Jahresende auf 170,2 (154,9) Mio. Euro, was ein Plus von 9,9
Prozent bedeutete. Die meisten Regionen trugen zu der positiven Entwicklung
bei den Bestellungen bei. Vor allem auf dem deutschen Heimatmarkt verzeich-
nete PSI einen deutlichen Anstieg auf 160,1 (135,0) Mio. Euro. Aber auch
Westeuropa entwickelte sich mit 61,3 (50,0) Mio. Euro sehr erfolgreich. Den
grofiten prozentualen Zuwachs zeigte die Region China, Sudostasien, Pazifik
mit einer Ausweitung auf 33,8 (22,3) Mio. Euro. Die Regionen Nord- und Sud-
amerika sowie Naher Osten mussten dagegen Ruckgange hinnehmen.

Beim Konzernumsatz ergab sich eine Steigerung um 8,9 Prozent auf 269,9
(247,9) Mio. Euro. Bei regionaler Betrachtung zeigte sich ein weitgehend ahnli-
ches Bild. Deutschland war mit 148,5 (139,0) Mio. Euro der bestimmende
Markt. Die prozentual starksten Zuwachse gab es in der Region China, Stdost-
asien, Pazifik mit einem Anstieg auf 22,9 (15,0) Mio. Euro. In der Region Nord-
und Sudamerika erzielte PSI ebenfalls ein deutliches Umsatzwachstum. Die
Region Naher Osten verbuchte einen deutlichen Erlésriickgang, spielte aber
angesichts der GrofRe eine untergeordnete Rolle. Insgesamt erhdhte sich der
internationale Umsatzanteil auf 45,0 (43,9) Prozent.

Die Umsatze aus Softwareerstellung reduzierten sich auf 113,8 (116,3) Mio.
Euro. Dies resultiert vor allem aus verlustbehafteten Projekten des Bereiches
Elektrische Energie. Dagegen stiegen die Wartungserlose deutlich auf 103,5
(96,5) Mio. Euro an. Trotzdem sank ihr Umsatzanteil leicht auf 38,3 (38,9) Pro-
zent. Die Erlése aus Hardware legten kraftig auf 35,8 (20,8) Mio. Euro zu. Auch
der Lizenzumsatz konnte auf 16,9 (14,3) Mio. Euro gesteigert werden.

Im Segment Energiemanagement erhéhte sich der Auftragseingang kraftig um
24,9 Prozent auf 158,9 (127,2) Mio. Euro. Auf der Umsatzseite zeigte sich ein
Zuwachs von 6,5 Prozent auf 138,9 (130,4) Mio. Euro. Wahrend die dortigen
Hardwareumsatze kraftig zulegten, gingen die Erlése aus Softwareerstellung
deutlich zurtick. Dies resultiert aus Projekten, in denen Nach- und Zusatzarbei-
ten anfielen, die jedoch nicht an die Kunden weitergegeben werden konnten.
Das Ergebnis wurde durch deutlich héher als geplante Projektkosten im Be-
reich Elektrische Energie massiv belastet. Diese Mehrkosten fihrten im Bereich
Elektrische Energie zu einem Ergebnis von minus 12,3 (-2,8) Mio. Euro. In der
Summe ergab sich dann auch beim Segmentergebnis eine deutliche Ver-
schlechterung auf minus 8,6 (+1,5) Mio. Euro.
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Das Segment Produktionsmanagement wies hingegen eine unverandert positi-
ve Entwicklung auf. Der Auftragseingang verbesserte sich um 10,5 Prozent auf
138,4 (125,3) Mio. Euro. Auch die Erlése legten um 11,5 Prozent auf 131,0
(117,5) Mio. Euro zu. Der Bereich PSI Metals verbuchte dabei erneut das
stérkste Wachstum. Den grofiten Umsatzanteil machten die Erldse aus Soft-
wareerstellung sowie aus Wartung aus. Das Segmentergebnis konnte mit 20,3
(20,4) Mio. Euro auf dem hohen Niveau des Vorjahres gehalten werden. Be-
dingt durch einen Ergebnisriickgang bei der polnischen Tochtergesellschaft
reduzierte sich die Ergebnismarge auf 15,5 (17,3) Prozent.

Auf Konzernebene wuchs der Materialaufwand im vergangenen Jahr kraftig um
27,0 Prozent auf 46,1 (36,3) Mio. Euro. Auch beim Personalaufwand kam es zu
einer deutlichen Erhéhung um 13,7 Prozent auf 183,7 (161,6) Mio. Euro. Hier
machten sich der héhere Mitarbeiterbestand, gezahlte Inflationsanpassungen
sowie die Veranderungen im Vorstand belastend bemerkbar. Hohere Projekt-
aufwendungen und Reisekosten fiihrten bei den sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen ebenfalls zu einem Anstieg von 24,3 Prozent auf 36,9 (29,7) Mio.
Euro.

Aufgrund der deutlich héheren Kostenbasis brach das Betriebsergebnis im
Konzern um 72,3 Prozent auf nur noch 5,6 (20,2) Mio. Euro ein. Damit erreichte
PSI aber zumindest den Mitte letzten Jahres auf 5 bis 7 Mio. Euro abgesenkten
Prognosekorridor. Das Finanzergebnis verschlechterte sich merklich von minus
0,3 auf minus 2,5 Mio. Euro. Nach Steuern verblieb schlieRlich ein Jahresuber-
schuss von 0,3 (9,7) Mio. Euro. Das Ergebnis je Aktie reduzierte sich entspre-
chend auf 0,02 (0,62) Euro. Im Einzelabschluss weist PSI einen Jahresfehlbe-
trag aus, so dass fur 2023 keine Dividendenausschuttung erfolgt.

Massiver Cyberangriff im ersten Quartal 2024

In der Nacht vom 14. auf den 15. Februar 2024 hat PSI festgestellt, dass der
Konzern Opfer eines Cyberangriffs geworden ist. In der Folge wurde der (iber-
wiegende Teil der IT-Systeme vom Netz genommen und abgeschaltet. Von
Mitte Februar bis Ende April konnte der PSI-Konzern daher zentrale Aktivitaten
seines Geschéaftsmodells nur unter Einschrankungen ausfiihren. Auch nach
dem Wiederanlaufen wesentlicher Teile des internen IT-Systems gab es noch
Einschrankungen. Dies hatte auch zur Folge, dass Kunden nicht in vollem Um-
fang Leistungen bereitgestellt werden konnten.

Dadurch konnten in diesem Zeitraum nicht die geplanten Umsatze erzielt wer-
den, zudem waren zuséatzliche Ausgaben fiir den Wiederanlauf der IT-Systeme
zu verkraften. Aktuell sind die wirtschaftlichen Auswirkungen der Cyberattacke
noch nicht vollstandig abschatzbar. Man kann jedoch derzeit nicht ausschlie-
Ren, dass geplante Auftragseingdnge und Umsatzerldse in einer GréRenord-
nung von 20 bis 30 Mio. Euro nicht mehr im Jahr 2024 erfasst oder abgearbei-
tet werden konnen. Hinsichtlich der direkt durch den Cyberangriff entstandenen
Kosten geht PSI von einer weitgehenden Erstattung durch die bestehenden
Versicherungen aus.

GSC-Schitzungen wegen Cyberattacke angepasst

Nach dem Ubergangsjahr 2023 hatten wir zuletzt fiir 2024 wieder mit einem
Umsatz- und Ergebniswachstum gerechnet. Aufgrund des Cyberangriffs und
dessen enormer Folgen mussten wir unsere Prognosen jedoch deutlich redu-
zieren. Hierbei rechnen wir im laufenden Geschaftsjahr mit nicht realisierbaren
Erlésen in H6he von rund 15 Mio. Euro. Darauf basierend erwarten wir insge-
samt einen leichten Umsatzriickgang um 1,4 Prozent auf 266,0 Mio. Euro.
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Der Cyberangriff wird sich aber vor allem im Ergebnis niederschlagen und so
sehen wir das EBIT nun bei minus 10,9 Mio. Euro. Dementsprechend prognos-
tizieren wir auch nach Steuern einen Verlust von 12,6 Mio. Euro gleichbedeu-
tend mit einem Ergebnis je Aktie von minus 0,81 Euro.

Im Jahr 2025 gehen wir dann wieder von einer Normalisierung des Geschéfts
aus. Auch bedingt durch Nachholeffekte rechnen wir dabei mit einem kraftigen
Umsatzanstieg von 17,6 Prozent auf 312,9 Mio. Euro. Das EBIT sollte sich
ebenfalls deutlich auf 21,3 Mio. Euro erholen. Den Jahresiberschuss nach
Steuern verorten wir auf dieser Basis bei 14,1 Mio. Euro entsprechend einem
Ergebnis von 0,90 Euro je Aktie.

Bewertung

Fur die Bewertung der PSI-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
dem Bereich Spezialsoftware. Aufgrund unserer infolge der Cyberattacke nega-
tiven Ergebniserwartung fiir 2024 legen wir hierbei das KGV fiir 2025 zugrunde.
Das 2025er-KGV unserer Peer Group von 27,7 ergibt in Verbindung mit dem
von uns fir 2025 geschatzten Gewinn je PSI-Aktie von 0,90 Euro einen Wert
von 25,00 Euro als erstes Zwischenergebnis.

Aus unserem DCF-Modell (Parameter u.a.: Ewiges Wachstum 0,5 Prozent,
normalisierter Durchschnitts-Cashflow ~44 Mio. Euro, Beta 0,9 wegen geringer
Abhangigkeit von konjunkturellen Einflissen sowie hohem mittel- und langfristi-
gen Wachstumspotenzial) resultiert ein zweites Zwischenergebnis von 39,15
Euro.

Als Mittelwert aus beiden Bewertungsansatzen errechnet sich ein fairer Wert
von 32,07 Euro fur die PSI-Aktie, weshalb wir unser gerundetes Kursziel auf
32,00 Euro anpassen.

Fazit

Das Geschaftsjahr 2023 gestaltete sich bereits sehr herausfordernd fiir die PSI
Software SE. Doch bedingt durch den Cyberangriff hat die Gesellschaft 2024
noch weitaus gréRere Probleme zu I16sen. Immerhin hat das Unternehmen hier
nun bereits die groRten Hirden genommen und arbeitet an der Normalisierung
des Geschéfts. Allerdings gehen wir davon aus, dass ein Teil der vorliegenden
Auftrage in diesem Jahr nicht wie geplant abgearbeitet werden kann.

Allerdings hatte PSI auch 2023 wieder ein deutliches Umsatzwachstum erwirt-
schaftet. Ohne den Cyberangriff hatten wir im aktuellen Geschéftsjahr eine
Fortsetzung des positiven Umsatztrends erwartet und auch beim Ergebnis mit
Fortschritten in der Profitabilitdt gerechnet. Stattdessen muss die Gesellschaft
nun wohl aufgrund der zusatzlichen Belastungen und Einschrankungen einen
Verlust ausweisen.

Auf operativer Ebene plant der Vorstand im Segment Energiemanagement bei
den Elektrischen Netzen zumindest eine Stabilisierung des Geschéafts. Hier
zeigen die ergriffenen MaRnahmen erste Erfolge und zukiinftig sollen nur noch
attraktive Neuauftrage angenommen werden. Die Maflnahmen zur Starkung
der internen Strukturen und Prozesse werden in dem Segment jedoch auch in
diesem Jahr noch zu Ergebnisbelastungen fiihren. Das Segment Produktions-
management zeigt hingegen unverandert eine erfreuliche Entwicklung auf ei-
nem hohen Ergebnisniveau.
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Mit dem vorliegenden Auftragsbestand verflugt PSI iber eine gute Ausgangs-
basis. Weiterhin erfreulich gestaltet sich auch die Entwicklung beim cloudba-
sierten PSI App Store. Hier legte der Umsatz 2023 auf 13,0 Mio. Euro zu. Nach
Lésung der Probleme im Bereich Elektrische Netze sollte sich die zunehmende
Umstellung auf die PSI-Plattform positiv in den erzielten Margen niederschla-
gen.

Aufgrund der hervorragenden Positionierung und Produkten mit Alleinstel-
lungsmerkmalen sind wir fir die weitere Entwicklung der PSI Software SE un-
verandert positiv gestimmt. Die ungebrochen voranschreitende Digitalisierung
sowie die bedeutsamen Themen Energie und Klimaschutz seien hierbei als
weitere Wachstumsfelder genannt. Dabei werden einige Bereiche zudem noch
durch staatliche Forderprogramme unterstiitzt. Allerdings werden die Folgen
des Cyberangriffs die erwartete positive Entwicklung der Gesellschaft verzo-
gern.

Nach der enttduschenden Geschéftsentwicklung im vergangenen Jahr wird nun
2024 durch die Cyberattacke uberlagert. Danach erwarten wir jedoch wieder
eine Ruckkehr auf den Wachstumspfad. Unabhangig von den aktuellen Prob-
lemen sehen wir PSI in Summe hervorragend aufgestellt, um in Zukunft wieder
merklich héhere Margen zu erwirtschaften. Daher empfehlen wir bei einem auf
32,00 Euro angepassten Kursziel, die PSI-Aktie weiterhin zu ,Kaufen®.
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Gewinn- und Verlustrechnung
PS| Software SE
in Mig. € [/ Geschadftsjahr bis 31.12. 2021 2022 2023 2024e 2025
Umsatzerlose 2455  100,0% 2479  100,0% 2699  100,0% 266,0  100,0% 3129  100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 1,0% 8,9% -1,4% 17 6%
Sonstige betriebliche Ertrige 86 3,5% 136 5,5% 17,1 6 3% 85 3,2% 88 2.8%
Verdnderung zum Vorjahr 58,8% 25,1% -50,1% 2.5%
Materialau fwand 354 14 4% 363 14,6% 45,1 17, 1% 428 18,0% 454 14,5%
Verdnderung zum Vorjahr 28% 27 0% -7, 7% 5,6%
Personalaufwand 1558 63,5% 161,6 85,2% 183,7 63, 1% 1934 T2, 7% 2040 65,2%
Verdnderung zum Vorjahr 3, 7% 13, 7% 5,3% 5,9%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 25,0 10,2% 287 12,0% 369 13, 7% 35,1 13,2% 36,6 11, 7%
Verdnderung zum Vorjahr 19,0% 24 3% -5,0% 4 3%
EBITDA 379 15,5% 34,0 13,7% 20,2 T,5% 35 1,3% 35,7 11,4%
Verdnderung zum Vorjahr -10,4% -40, 7% -82,8% 931,5%
Abschreibungen 13,0 5,3% 13,8 5,6% 14,6 5.4% 14,4 5,4% 14,4 4.6%
Verdnderung zum Vorjahr 5,4% 5, 7% -1,6% 0,2%
EBIT 25,0 10,2% 20,2 81% 56 21% -10,9 -4.1% 21,3 6,8%
Verdanderung zum Vorjahr -18,1% -T2, 4% -2596,1% 295,1%
Finanzergebnis -0.4 -0,2% -0,3 -0,1% =25 -0,59% =20 -0,8% =20 -0,6%
Verdanderung zum Vorjahr 36, 7% -871,4% 21,4% 0,0%
Ergebnis vor Steuern 245 10,0% 19,9 B8,0% 3,0 11% -12,9 -4,9% 19,3 6,2%
Steuerguote 28,T% 18,0% 124 2% 2, 0% 27 ,0%
Ertragssteuern 7.0 29% 32 1,3% 37 1,4% -0,3 -0,1% 52 1,7%
Jahresiiberschuss 17,5 T1% 16,7 6,8% -0,7F -0,3% -12,6 -4,8% 14,1 4,5%
Verdnderung zum Vorjahr -4 3% -104,4% -16830,2% 211,3%
Erg. aufgegebene Geschdftzbereiche 1.7 -1 1,1 0,0 0,0
Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bereinigter Jahresiiberschuss 15,8 6,5% 9,7 3,9% 0,3 0,1% -12,6 -4,8% 14,1 4,5%
Verdnderung zum Vorjahr -38,8% -6, T% -4003, 7% 211,3%
Gewichtete Gesamtanzahl der Aktien 15,678 15,606 15,606 15,606 15,606
Gewinn je Aktie 1,01 0,62 0,02 -0,81 0,90

Hinweis: Es kinnen insbesondere bei Summenbildungen Rundungsdifferenzen aufireten.
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Aktionarsstruktur

Investmentaktiengesellschaft fur langfristige Investoren TGV 20,65%
innogy SE 17,77%
Mitarbeiterkonsortium 9,35%
Herr Harvinder Singh ) 8,10%
Baden-Wirttembergische Versorgungsanstalt fur Arzte, Zahnarzte und Tierarzte  5,23%
Management 0,77%
Eigene Aktien 1,33%
Streubesitz 36,80%
(Streubesitz gem. Definition der Deutschen Bérse inkl. TGV, Mitarbeiter-

konsortium, Baden-Wiirttembergische Versorgungsanstalt und Management 72,80%)
Termine

30.06.2024 Zahlen erstes Quartal 2024

26.07.2024 Ordentliche Hauptversammlung

31.07.2024 Halbjahreszahlen 2024

31.10.2024 Zahlen drittes Quartal 2024

Kontaktadresse

PSI Software SE
Dircksenstralte 42-44
D-10178 Berlin
E-Mail: 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
E-Mail: 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
31.10.2023 22,20 € Kaufen 41,00 €
22.08.2023 25,70 € Kaufen 39,50 €
05.05.2023 29,35 € Kaufen 37,50 €
31.03.2023 27,35 € Kaufen 36,50 €
03.11.2022 23,50 € Kaufen 36,00 €
08.08.2022 25,30 € Kaufen 40,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.03.2024):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 82,9% 80,0%
Halten 17,1% 20,0%
Verkaufen 0,0% 0,0%

Mogliche Interessenkonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
PSI Software 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 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-
trauenswiurdig und verlasslich halten. Fur deren Korrektheit und Vollstandigkeit 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
Verfliigung 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 Anklindigung jederzeit geandert werden.

Diese Studie ist ausschlie3lich 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 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 aulRer-
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.

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