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Mit der Grindung der tick Trading Software AG (tick TS) im Jahre 2002 setzten sich Oliver Wagner,
Matthias Hocke und weitere Unternehmer aus der Finanzindustrie die Entwicklung einer der professionells-
ten und fortschrittlichsten Handelsplattformen zum Ziel. Mit der TradeBase Multi Exchange Plattform
(TBMX) stellt die tick TS AG diese nun seit mehr als 20 Jahren erfolgreich ihren Kunden zur Verfigung. Seit
einigen Jahren komplettieren neben der TBMX-Plattform direkte Anbindungen an nationale und internatio-
nale Marktplatze und Broker, Market Making Tools fur das Designated Sponsoring, eine eigene Hosting-
und Housing-Infrastruktur und eine TBMX White Label App sowie ein e-Trading Compliance Monitor (ECM)
zur Einhaltung von ESMA-Vorschriften das Portfolio des Unternehmens.

Die Unternehmenssatzung der Gesellschaft sieht vor, dass stets der gesamte ausschittungsfahige Bilanz-
gewinn zur Ausschittung an die Aktionare verwendet wird. Somit beteiligt tick TS seine Aktionare beson-
ders stark am Erfolg des Unternehmens (Vollausschittungsverpflichtung gegeniiber Aktionaren). Aufgrund
dessen weist die tick TS-Aktie auch traditionell eine hohe Dividendenrendite auf.

in Mio. EUR GJ 2020/21 GJ 2021/22  GJ 2022/23e  GJ 2023/24e  GJ 2024/25e
Umsatz 8,25 8,57 8,64 9,42 9,81
EBITDA 8,10 2,73 1,06 1,45 3,24
EBIT 7,94 2,51 0,86 1,26 3,06
Jahresuberschuss 5,45 1,70 0,59 0,87 2,11
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie (EPS) 5,42 0,84 0,29 0,43 1,05
Dividende je Aktie 4,35 0,84 0,24 0,38 1,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 1,65 1,59 1,58 1,45 1,39
EV/EBITDA 1,68 5,00 12,87 9,41 4,21
EV/IEBIT 1,72 5,44 15,87 10,83 4,46
KGV 3,32 10,66 30,71 20,82 8,59
KBV 4,59

Finanztermine **|etzter Research von GBC:

Juni  2023: Voraussichtliche Veroffentli-
chung des Ergebnisses fur das erste
Halbjahr des GJ 2022/23

November 2023: Voraussichtliche Ver-
offentlichung des vorlaufigen Ergebnisses
fur das Geschéftsjahr 2022/23

November 2023: Teilnahme an einer
Investorenkonferenz

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
11.07.2022: RS / 26,15* /| KAUFEN

21.03.2022: RS / 29,25* | KAUFEN

27.07.2021: RS / 51,70 / KAUFEN

31.03.2021: RS / 45,50 / KAUFEN

29.06.2020: RS / 30,75 / KAUFEN

17.03.2020: RS / 28,46 /| KAUFEN

*splittbereinigt

** oben aufgefiihrte Researchstudien kdnnen unter

www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden


http://www.gbc-ag.de/
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EXECUTIVE SUMMARY

. Die tick Trading Software AG (tick TS) konnte auch im abgelaufenen Geschafts-
jahr seinen erfolgreichen Wachstumskurs fortsetzen und hierbei mit ihrem Be-
standskundenstamm weiterwachsen. So erhéhten sich die Umsatzerlése im Ver-
gleich zum Vorjahr moderat um 3,9% auf 8,57 Mio. € (VJ: 8,25 Mio. €). Angetrie-
ben wurden die erzielten Gesamterlése v.a. durch den deutlichen Ausbau des
Projektgeschafts, was zu einem signifikanten Anstieg der Einmalerlése gefiihrt
hat.

. Entgegengesetzt zu den angestiegenen Umsatzerlésen hat sich aufgrund der
schwierigen Rahmenbedingungen und eines damit verbundenen geringeren Bor-
senhandels und des begonnenen BOOSTER-Investitionsprogramms (zusatzliche
Kostenbelastung: ca. 0,40 Mio. €) die Profitabilitdt entwickelt. Entsprechend ist
das EBIT im Vergleich zum Vorjahr deutlich um 68,4% auf 2,51 Mio. € (VJ: 7,94
Mio. €) gesunken. Hierbei ist zu berlcksichtigen, dass das Unternehmen im Vor-
jahr zwei umfangreiche ergebniserhdhende Sondereffekte (4,49 Mio. € und 0,55
Mio. €) erzielen konnte. Auf Nettoebene wurde ein Jahresergebnis in Hohe von
1,70 Mio. € erzielt, welches damit auf relativ dhnlichem Niveau wie das von uns
bereinigte vergleichbare Vorjahresergebnis (GBCe: 1,92 Mio. €) lag.

. In Anbetracht des erfolgreichen Geschéftsjahres 2021/22 in Verbindung mit dem
Vollausschittungsgebot der Gesellschaft hat der Vorstand und Aufsichtsrat der
tick TS auf der kurzlich stattgefundenen Hauptversammlung eine Dividende in
Hohe von 0,84 € je Aktie (VJ: 4,35 €) vorgeschlagen, die auch in dieser H6he be-
schlossen wurde. Basierend auf dem aktuellen Kursniveau (9,00 €, Frankfurt,
27.04.2023) ergibt sich hieraus eine attraktive Dividendenrendite von rund 9,3%.

. Basierend auf dem positiven Unternehmensausblick (Nettoergebnis am oberen
Ende der Bandbreite von 0,40 Mio. € bis 0,80 Mio. €), der bisherigen zufrieden-
stellenden Unternehmensperformance und der vielversprechenden Wachs-
tumsstrategie (BOOSTER-Projekt etc.), rechnen wir mit einer Fortsetzung des
eingeschlagenen Wachstumskurses. In Bezug auf das laufende Geschéaftsjahr
2022/23 haben wir unsere bisherige Umsatzprognose, basierend auf dem kom-
munizierten Ausblick, leicht auf 8,64 Mio. € (zuvor: 9,03 Mio. €) gesenkt, jedoch
fur das Folgejahr weiterhin beibehalten. Fir das Geschéftsjahr 2024/25 haben wir
erstmals eine Umsatzprognose aufgestellt. Bedingt durch das gestartete BOOS-
TER-Investitionsprojekt haben wir unsere bisherigen Ergebnisprognosen fir die
Geschéftsjahre 2022/23 und 2023/24 auf 0,59 Mio. € (zuvor: 2,47 Mio. €) bzw.
0,87 Mio. € (zuvor: 2,61 Mio. €) gesenkt. Fir das GJ 2024/25 rechnen wir auf-
grund der erwarteten positiven Effekte aus dem BOOSTER-Projekt mit einem
deutlichen Anstieg des Nettoergebnisses auf 2,11 Mio. €.

. Vor dem Hintergrund unserer angepassten Schétzungen haben wir ein neues
Kursziel in Hohe von 18,30 € je Aktie (zuvor: 26,15 € je Aktie) ermittelt. Die Kurs-
zielsenkung resultiert primér aus unseren gesenkten Ergebnisschatzungen. Da-
neben haben sich auch unsere erhthten Kapitalkosten, bedingt durch den An-
stieg des risikofreien Zinses (von bisher 0,80% auf nun 2,00%) kurszielmindernd
ausgewirkt. In Bezug auf das aktuelle Kursniveau vergeben wir damit weiterhin
das Rating ,Kaufen“ und sehen ein deutliches Kurspotenzial in der tick TS-Aktie.

. Insgesamt sehen wir tick TS mit ihrer vielversprechenden Positionierung
weiterhin gut aufgestellt, um den bisherigen Erfolgskurs fortzusetzen. Das
begonnene BOOSTER-Programm sollte nach dem erfolgreichen Abschluss
die zukunftige Umsatz- und Ergebnisentwicklung des Unternehmens deut-
lich voranbringen kénnen.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur
sino Beteiligungen AG

Anteilseigner in % April 2023*
sino Beteiligungen AG 8,9% .
= Internationale
Internationale Kapitalanlagegesellschaft mbH 17,9% Kapitalanlagegesellschaft mbH
Freefloat 73,2% = Freefloat

Quelle: *Schéatzung der GBC AG

Ausgewahlte Services der tick TS
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Trading Venues TBMX Risksystem

Quelle: tick Trading Software AG; GBC AG

Bedeutende Kunden des Unternehmens (Auszug)
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MARKT UND MARKTUMFELD

tick TS ist als Spezialsoftwareanbieter im Bereich Financial Technology mit dem Fokus
auf BoOrsenzugangssysteme insbesondere in Deutschland aktiv. Zu den wesentlichen
Treibern, die den inlandischen Gesamtmarkt und die Geschaftsaktivitaten der Software-
gesellschaft beeinflussen, zahlen unserer Einschatzung nach v.a. der verstarkte Digitali-
sierungstrend innerhalb des Finanzsektors, eine zunehmende Bérsenhandelsfrequenz
und -handelsvolumen, eine verstarkte Aktionarsstruktur sowie die ansteigende Finanzre-
gulierung, die haufig mithilfe einer Spezialsoftwarelésung umgesetzt wird.

Gerade die Finanzindustrie gehoért traditionell zu den besonders stark regulierten Bran-
chen, wobei gerade in Deutschland eine verschéarfte Regulierung innerhalb dieses Sek-
tors zu beobachten ist. Zudem sorgt auch der Aufstieg der Fintech-Unternehmen dafur,
dass die traditionelle Finanzindustrie verstarkt in die Digitalisierung investiert und ihre
herkdmmlichen Geschéaftsmodelle anpassen oder gar komplett digitalisieren.

Die konjunkturelle Entwicklung hat i.d.R. keinen besonderen Einfluss auf die wirtschaftli-
che Entwicklung der tick TS, da ein kurzzeitig ungiinstig verlaufendes Umfeld mittels
langfristiger Vertragslaufzeiten in Verbindung mit einem hohen Umsatzanteil an wieder-
kehrenden (fixen) Erldsen kompensiert werden kann.

Digitalisierung im Banken- bzw. Finanzsektor

Vor allem in der Finanzindustrie kénnen durch den Einsatz von Digitalisierungstechnolo-
gien groR3e Effizienzverbesserungen, Prozess- und Kostenoptimierungen und Umsatz-
zuwéchse (Skalierungseffekte) erreicht werden. Der Einsatz der Digitalisierung ermog-
licht es dem Finanzsektor flexibler, schneller und transparenter auf Kunden- und Markt-
anforderungen zu reagieren und gleichzeitig regulatorische Anforderungen umzusetzen.

Insbesondere bei Banken und Finanzdienstleistern werden téglich unzahlige Geschafte
und Geschéftsprozesse abgewickelt bzw. getétigt, die haufig ganz oder in Teilen noch
sehr stark analog geprégt sind. Dementsprechend haben eine hohe Anzahl an Banken
und Finanzdienstleistern bedingt durch ihre bisher noch unzureichend und oftmals veral-
teten IT-Infrastruktur einen hohen digitalen Modernisierungs- und Anpassungsbedarf.

Handelsaktivitaten

Die Firmenkunden der tick TS sind gréRtenteils auf dem deutschen Markt aktiv. Das
immer noch relativ niedrige Zinsumfeld und der Mangel an alternativen Anlagen beglins-
tigen die hohe Handelsaktivitaten und positiven Entwicklungen an den Kapitalmérkten in
den vergangenen Jahren. Nach einer negativen Jahresperformance von rund -13,0% im
abgelaufenen Jahr 2022 aufgrund eines schwierigen Marktumfelds (Ukrainekrieg, An-
stieg des Zinsniveaus etc.) konnte der Dax bereits im bisherigen Jahresverlauf wieder
eine positive Kursentwicklung von rund 11,0% erreichen und damit die negative Perfor-
mance des Vorjahres grof3tenteils ausgleichen und damit weiterhin sein hohes Kursni-
veau beibehalten.

In Bezug auf die inlandischen Handelsplatze fuhrte dies zu einem hohen Handelsvolu-
men. Betrachtet man lediglich die historischen Handelsaktivitdten am besonders bekann-
ten Marktplatz Xetra beziglich der Bérsensegmente DAX, MDAX, SDAX und TecDaX,
so lasst sich Uber die vergangenen Jahre ein nahezu nachhaltiger dynamischer Anstieg
der Orderbuchumséatze und des Handelsvolumens an diesen Bdrsensegmenten be-
obachten.
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Xetra-Orderbuchumsatze und Volumen an den Bdérsensegmenten DAX, MDAX,
SDAX und TecDAX

mmmm Orderbuchumsatz (Mrd. €) === \/olumen in Mrd. Stk.
1.700

1.413 1.405

46,48 . 4473

32,85 34,19

32,80

2014* 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Quelle: Deutsche Borse Statistiken; GBC AG *eigene Schéatzung fur Januar-Monat

Nach einem nachhaltigen Aufwértstrend tUber mehrere Jahre bis zum Jahr 2020, wel-
ches mit einem Rekordhandelsvolumen (54,05 Mrd. €) und Rekordorderbuchumsétzen
(1.700 Mrd. €) abgeschlossen wurde, folgte in den beiden nachfolgenden Jahren eine
Konsolidierung auf hohem Niveau. Zum Ende des Jahres 2022 erreichte der Xetra-Oder-
buchumsatz ein Niveau von 41,59 Mrd. € und ein Handelsvolumen von 1.382 Mrd. Ahn-
lich dynamische Entwicklungen waren auch an anderen Marktplatzen, wie bspw. Trade-
gate oder dem Handelssystem gettex zu beobachten.

Diese aufwartsgerichtete Marktentwicklungen wirken sich allgemein positiv aus auf die
Betreiber von Handelsplattformen und Anbieter von Bérsenhandelssoftware und Borsen-
zugangssystemen wie bspw. von tick TS, und begunstigen die Umsatzdynamik in die-
sem Markt und befligeln die Branche.

Regulierung der Finanzbranche

Die sich weiter verscharfende Regulierung im Finanzsektor hat erhebliche Auswirkungen
auf die IT-Strukturen und die Geschéftsaktivitdten und -prozesse der Banken und Fi-
nanzdienstleister. Hierdurch werden oftmals zuséatzliche oder neue Software- und Hard-
wareldsungen zwingend erforderlich, um im Einklang zu stehen mit neu aufgekommenen
oder erweiterten Regulierungsvorschriften. Dies war bspw. bei der Handelsregulierung
durch MIFID Il der Fall. Zudem kdnnen sich neue Compliance-Anforderungen, wie bspw.
mit der Einfuhrung von Basel V oder neue Reformen des Kreditmeldewesens, sehr stark
auf die Gestaltung der IT-Landschaft von Banken und Finanzdienstleistern auswirken.
So kann dies hohe Investitionen nach sich ziehen, um die Gberwiegend immer detaillier-
teren und starker verkniipften Daten fur das Reporting bereitzustellen und im Idealfall in
Echtzeit Gbermitteln zu kénnen. Entsprechend profitieren gerade die hochgradig spezia-
lisierten Unternehmen aus der IT-Branche von der zunehmenden Regulierung der Fi-
nanzbranche.

Fintech-Boom in Deutschland

Der Fintech-Sektor gewinnt laut Marktexperten auch in Deutschland zunehmend an
Bedeutung und die bisherigen Erfolge der noch jungen Branche und die hohen Marktpo-
tenziale der Fintechs machen diese Unternehmen auch weiterhin attraktiv fur Investoren.
Diese positive Entwicklung spiegelt sich auch in den ansteigenden Investitionen bzw.
Finanzierungsvolumen in dem Fintech-Sektor wider. So lag laut einer Studie von Ernst &
Young das Finanzierungsvolumen von Fintech-Unternehmen im vergangenen Jahr 2022
mit einer Finanzierungssumme von 3,24 Mrd. € in Reichweite von dem Rekordwert des
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Vorjahres in H6he von 3,77 Mrd. € und bewegt sich damit weiterhin auf sehr hohen Ni-
veaus.

Finanzierungsvolumen im Fintech-Sektor in Deutschland (in Mio. €)*

3.767
3.244
1.316
676
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Quelle: Ernst & Young; GBC AG *beinhaltet ab 2019 auch zusétzlich InsurTechs

Dieser positive Trend untermauert die positiven Erwartungen der Investoren bezuglich
des zukinftigen Markt- bzw. Branchenwachstums und der damit verbundenen Nachfra-
ge nach innovativen digitalen Losungen fir Banken, Finanzdienstleister und Versiche-
rungen sowie fiir deren Endkunden.

Das anhaltende Niedrigzinsumfeld, h6here Gebiihren bei traditionellen Banken und die
Uberwiegend positive Borsenkursentwicklung in den vergangenen Jahren, haben auch
dazu gefihrt, dass sich die deutschen Bundesbiirger verstarkt am Kapitalmarkt enga-
giert haben. Im Rahmen dessen sind v.a. viele junge Birger erstmals mit der Borse in
Kontakt gekommen und haben hierbei entsprechende Depots fiir Investitionen in Wert-
papiere oder Finanzprodukte (z.B. Aktien- oder Indexfonds) angelegt.

Historische Aktiondrsentwicklung in Deutschland (in Mio. €)

12,3 12,1 12,9
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nur Aktien Aktien & Fonds/ETFs  mnur Fonds/ETFs

Quelle: Deutsches Aktieninstitut e.V., GBC AG

Laut Einschatzung vieler Kapitalmarktexperten beginnt sich in Deutschland wieder
schrittweise eine ausgepragte ,Aktienkultur” zu entwickeln. Dies spiegelt sich auch in
einer seit mehreren Jahren ansteigenden Aktionarsanzahl wider, die im Jahr 2022 laut
einer Studie des Deutschen Aktieninstituts (DAI) einen neuen Rekordwert von 12,9 Mio.
(+6,6% im Vgl. zu 2021) erzielt hat. Damit wurde der alte Héchststand aus dem Jahr
2001 Ubertroffen. Somit haben noch nie mehr Bundesbirger als im vergangenen Jahr in
Aktien, Aktienfonds oder Indexfonds (ETFs) investiert. Bezogen auf die Aktionarsquote
waren laut den Studienautoren rund 18,3% (VJ: 17,1%) der Bevdlkerung ab 14 Jahren
am Kapitalmarkt engagiert. Aus Sicht der Experten vom Deutschen Aktieninstitut sind die
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Birger in Deutschland trotz dieses positiven Trends aber immer noch zu wenig an der
Borse engagiert. So seien die Aktionarsquoten in einigen anderen westlichen Landern
teilweise deutlich héher.




UNTERNEHMENSENTWICKLUNG & PROGNOSE

Geschaftsentwicklung 2021/22

GuV (in Mio. €) GJ 2019/20 GJ 2020/21 GJ 2021/22
Umsatzerlose 7,32 8,25 8,57
EBITDA 3,16 8,10 2,73
EBITDA-Marge 43,2% 98,2% 31,9%
EBIT 2,94 7,94 2,51
EBIT-Marge 40,2% 96,3% 29,3%
Jahrestiiberschuss 2,01 5,45 1,70
EPS in€ 2,00 5,42 0,84

Quelle: tick Trading Software AG; GBC AG

Umsatzentwicklung

Im abgelaufenen Geschéftsjahr 2021/22 hat tick TS seinen eingeschlagenen Wachs-
tumskurs trotz schwierigen Umfelds (Ukraine-Krieg, Nachwirkungen Coronapandemie,
hohe Inflation etc.) fortgesetzt und konnte hierbei erneut einen Rekordumsatz generie-
ren. So wurden die Umsatzerlése im Vergleich zum Vorjahr moderat um 3,9% auf 8,57
Mio. € (VJ: 8,25 Mio. €) gesteigert. GemaR Unternehmensangaben ist es tick TS gelun-
gen, trotz ricklaufiger Erldse aus lastenabhangigen Gebuhren aufgrund einer gesunke-
nen Handelsaktivitat durch starke Zuwéchse im Projektgeschéft diese Umsatzverluste
mehr als auszugleichen. Neben der Ausweitung des Neukundengeschéafts hat das Un-
ternehmen auch durch kleinere Erweiterungen beim Bestandskundengeschaft zugelegt.
Damit wurde unsere Umsatzprognose (GBCe: 8,32 Mio. €) leicht Ubertroffen.

Entwicklung der Umsatzerlose (Mio. € / %)

e=ll=s | Jmsatzwachstum
8,25

mmmm Umsatzerose 8,57

7,32

6,71

GJ 2015/16 GJ2016/17 GJ2017/18 GJ2018/19 GJ2019/20 GJ 2020/21 GJ 2021/22
Quelle: tick Trading Software AG; GBC AG

Fir den spirbaren Umsatzanstieg gegeniiber dem Vorjahreszeitraum war somit haupt-
sachlich das Geschéaftssegment ,Erldse aus Projekten verantwortlich. In diesem Ge-
schéftsbereich wurde im Vergleich zum Vorjahr ein dynamischer Umsatzanstieg um
66,7% auf 0,75 Mio. € (VJ: 0,45 Mio. €) erzielt. Die deutliche Ausweitung des Projektge-
schéfts sollte damit die kiinftige Geschéaftsentwicklung im Bereich der Lizenzerlse deut-
lich befliigeln, da sich hieraus i.d.R. zusétzliche oder neue Lizenzerldse ergeben.

Im umsatzstarksten Geschéaftssegment ,Einnahmen aus Lizenzen und Betrieb“ wurden
im vergangenen Geschéftsjahr die Umsatzerldse im Vergleich zum Vorjahr deutlich um
7,0% auf 4,93 Mio. € (VJ: 4,61 Mio. €) ausgebaut.

Im zweitgroRten Geschéaftsfeld ,Erldse aus lastenabhangigen Gebihren® sind bedingt
durch die rucklaufigen Handelsaktivititen an den Kapitalmarkten die erwirtschafteten
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Umsatzerldse im Vergleich zum Vorjahr deutlich um 10,6% auf 2,78 Mio. € (VJ: 3,11
Mio. €) zurtickgegangen. Mit Beginn der Coronapandemie hat das Handelsvolumen an
den Kapitalmérkten signifikant abgenommen, bewegt sich jedoch weiterhin oberhalb der
Volumina vor der Pandemie und damit auf einem relativ hohen Niveau.

Entwicklung der Segmenterlose (in Mio. €)

GJ 2019/20 m=GJ2020/21 m=GJ2021/22

466 a6 93

3,11
2,78

2,22

040 045 27°

Einnahmen aus Lizenzen & Betrieb  Erlose aus Projekten Erlse aus lastabhéngigen Gebuhren

Quelle: tick Trading Software AG; GBC AG

In Bezug auf die Kundenstruktur hat tick TS im abgelaufenen Geschéftsjahr seinen Kun-
denstamm, der aus einer mittleren zweistelligen Zahl an institutionellen Kunden und
Kooperationspartnern aus nationalen und internationalen Banken besteht, trotz der un-
ruhigen Marktsituation im Wesentlichen stabil halten kdnnen.

Wie schon in den vergangenen Jahren entfielen mit rund 50,0% der GroRteil der Um-
satzerlése auf drei Hauptkunden. Diese setzen sich aus der sino AG (tber 21,0% Um-
satzanteil), der Trade Republic Bank GmbH (rund 16,0%) und der HSBC Trinkhaus &
Burkhardt AG (rund 14,0%) zusammen. Der restliche Umsatzanteil von rund 48,0%
basiert auf Umsatzerldsen mit weiteren Kunden, von denen ca. 79,0% im Inland und
21,0% im Ausland ansassig sind.

Umsatzerldse nach Kunden (Anteil in % / gerundete Werte)

= sino AG

= Trade Republic Bank GmbH

48,0%

HSBC Trinkhaus & Burkhardt AG

= Sonstige

Quelle: tick Trading Software AG; GBC AG

Daneben konnte im abgelaufenen Geschéftsjahr der Anteil der wiederkehrenden Um-
satzerldse mit einer Quote von 91,1% (VJ: 94,3%) weiterhin auf einem hohen Niveau
gehalten werden. Der moderate Riickgang im Vergleich zum Vorjahreszeitraum resultiert
aus der deutlichen Zunahme der erzielten Einmalerlése, die sich vor allem aus generier-
ten Projekterlésen zusammensetzen.
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Ergebnisentwicklung

Entgegengesetzt zur Umsatzentwicklung kam es aufgrund der schwierigen Rahmenbe-
dingungen und einer damit verbundenen geringeren Handelsaktivitat bzw. geringeren
lastenabhéngigen Erldsen und des begonnenen Investitionsprogramms (,BOOSTER"-
Innovationsprogramm) zu einer riicklaufigen Ergebnisentwicklung.

Das Booster-Programm hat laut Unternehmensangaben zum Ziel, neben der bisherigen
auf JAVA aufgebauten Plattform eine moderne modulare zukunftssichere Technologie
zur Verfigung zu stellen, um das Leistungsangebot der tick auf ein noch héheres Level
zu heben und damit noch attraktiver fir Bestands- und (potenzielle) Neukunden zu sein.
Fir die Umsetzung des ,BOOSTER-Programms* plant tick TS umfangreiche Investitio-
nen von insgesamt bis zu 3,00 Mio. €, die sich neben dem vergangenen Geschéftsjahr
auch noch auf das laufende Geschéftsjahr und das darauffolgende Geschéftsjahr vertei-
len sollen.

Die nachfolgende Grafik gibt einen Uberblick tiber die angestrebten Investitionen (interne
und externe Kosten) im Rahmen dieses Investitionsprogramms:

Fir BOOSTER geplante Investitionen tUber das GJ 2021/22 bis GJ 2022/23

Zeitraum Kosten (intern und extern)
Geschaftsjahr 2021/22 0,50 Mio. €
Geschaftsjahr 2022/23 1,00 Mio. € bis 1,50 Mio. €
Geschaftsjahr 2023/24 0,50 Mio. € bis 1,00 Mio. €

Quelle: tick Trading Software AG; GBC AG

Entsprechend ist das EBIT im Vergleich zum Vorjahr deutlich um 68,4% auf 2,51 Mio. €
(VJ: 7,94 Mio. €) gesunken. Hierbei ist zu beriicksichtigen, dass das Unternehmen im
Vorjahr zwei umfangreiche Sondereffekte (4,49 Mio. € und 0,55 Mio. €) erzielen konnte,
die zu sonstigen betrieblichen Ertrdgen von rund 5,00 Mio. € (zum Vgl.: GJ 2021/22:
0,12 Mio. €) gefiihrt haben und damit die Ertragslage deutlich positiv beeinflusst haben.
Entsprechend ist parallel hierzu die EBIT-Marge auf 29,3% (VJ: 96,3%) gesunken.

Ergebnisbelastend wirkte im abgelaufenen Geschéftsjahr u.a. auch der Start des
,BOOSTER-Programms*“ aufgrund der damit zusammenhéangenden hohen externen
Kosten bzw. hohen Fremdleistungen in Héhe von 0,39 Mio. €. Zudem haben sich eben-
falls héhere Beschaffungskosten fiir den Systembetrieb ergebnismindernd ausgewirkt,
da sie unserer Einschatzung nach nicht vollumfénglich an die Kunden weitergegeben
werden konnten.

Unter weiterer Berlicksichtigung von Finanzierungs- und Steuereffekten ergab sich damit
auch auf Nettoebene ein deutlicher Ergebnisriickgang im Vergleich zum Vorjahr auf 1,70
Mio. € (VJ: 5,45 Mio. €). Korrigiert um die zuvor erwdhnten Einmalerldse belief sich das
vergleichbare bereinigte Nachsteuerergebnis des vorherigen Geschéftsjahres 2020/21
auf rund 1,92 Mio. € (GBCe).

Mit diesem ausgewiesenen Jahresuberschuss in Hohe von 1,70 Mio. € konnte die zuvor
reduzierte Unternehmensguidance (Jahresergebnis von 1,80 Mio. € bis 2,20 Mio. €)
nicht erfillt werden. Auch unsere Ergebnisprognose (Nettoergebnis von 2,04 Mio. €)
wurde nicht erreicht.
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Entwicklung des Jahresiiberschusses (in Mio. € / Nettomarge in %)

mmmm Jahresiberschuss el Nettomarge

5,45

27,5%
19,8%

20,9%

GJ 2016/17 GJ2017/18 GJ2018/19 GJ2019/20 GJ2020/21 GJ2021/22
Quelle: tick Trading Software AG; GBC AG

In Anbetracht der positiven Geschéaftsentwicklung hat der Vorstand und Aufsichtsrat der
tick TS auf der kirzlich stattgefundenen Hauptversammlung fiir das vergangene Ge-
schéaftsjahr eine Dividende in Hohe von 0,84 € je Aktie (VJ: 4,35 € je Aktie) vorgeschla-
genen, die auch in dieser H6he beschlossen wurde. Basierend auf dem aktuellen Kurs-
niveau (9,00 €, Frankfurt, 27.04.2023) wirde dies einer attraktiven Dividendenrendite
von rund 9,33% entsprechen.

Fazit: tick TS konnte auch im abgelaufenen Geschéftsjahr trotz des schwierigen
Umfelds seinen Erfolgskurs fortsetzen. Bedingt durch seine gute Marktposition ist
der tick TS eine robuste Ergebnisperformance (auf vergleichbarer Basis) gelun-
gen. Durch den deutlichen Ausbau des Projektgeschafts sollten die zuklinftigen
Lizenzerlése bzw. wiederkehrenden Erlése weiter ansteigen und damit der zukinf-
tige Umsatzsockel ebenfalls zulegen kénnen.
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Bilanzielle und finanzielle Situation

Bilanzkennzahlen (in Mio. €) 30.09.2020 30.09.2021 30.09.2022
Eigenkapital (EK-Quote) 3,20 (70,1%) 6,63 (64,5%) 3,95 (59,1%)
Operatives Anlagevermogen 0,34 0,25 0,50
Liquide Mittel 3,04 8,86 4,47
Zinstragende Verbindlichkeiten 0,00 0,00 0,00
Net-Cash-Position (Liquiditat abzgl. Schulden) -3,04 -8,86 -4,47
Working Capital 0,76 0,67 0,68
Bilanzsumme 4,56 10,27 6,68

Quelle: tick Trading Software AG; GBC AG

Die starke Unternehmensperformance der vergangenen Jahre und die hohe Ertragskraft
des softwarebasierten Geschéftsmodells der tick TS schlugen sich ebenfalls positiv in
der Bilanz der Softwaregesellschaft nieder.

Bedingt durch die im vergangenen Geschaftsjahr ausgeschittete Rekorddividende (4,35
€ je Aktie / Ausschiittungssumme: 4,38 Mio. €) ist das Eigenkapital der tick TS zum
30.09.2022 deutlich auf 3,95 Mio. € (VJ: 6,63 Mio. €) gesunken. Entgegengesetzt wirkte
das deutlich positive Jahresergebnis (1,70 Mio. €), das in dieser Geschaftsperiode erzielt
wurde. Parallel hierzu nahm die Bilanzsumme zum Ende des abgelaufenen Geschafts-
jahres auf 6,68 Mio. € (VJ. 10,27 Mio. €) ab.

Entsprechend reduzierte sich auch die Eigenkapitalquote zum Ende des vergangenen
Geschéftsjahres auf 59,1% (VJ: 64,5%) und bewegt sich damit jedoch weiterhin auf
einem hohen Niveau.

Durch die getatigte Auszahlung der Rekorddividende fir das vorherige Geschéftsjahr
sind die liquiden Mittel zum 30.09.2022 auf 4,47 Mio. € (VJ: 8,86 Mio. €) gesunken. Da-
neben besal tick TS zum Ende des vergangenen Geschaftsjahres keine zinstragenden
Verbindlichkeiten bzw. Bankschulden und verfiigt somit Uber eine Net-Cash-Position
(liquide Mittel abzgl. Schulden) in Hohe von 4,47 Mio. € (VJ: 8,86 Mio. €).

Entwicklung des Eigenkapitals und der Eigenkapitalquote (in Mio. €/ in %)

mmmm Figenkapital —e=-leEjgenkapitalquote

6,63

64,5% 59,1%

30.09.2018 30.09.2019 30.09.2020 30.09.2021 30.09.2022
Quelle: tick Trading Software AG, GBC AG
Insgesamt besitzt damit tick TS eine solide und komfortable Bilanzstruktur. Dane-
ben befindet sich die Softwaregesellschaft bedingt durch den hohen Anteil an

wiederkehrenden Erlésen und der hohen Net-Cash-Position auch in einer sehr
guten finanziellen Situation.
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SWOT-Analyse

Starken

e Als Software-as-a-Service-Anbieter verflgt
das Unternehmen Uber einen hohen Anteil
an wiederkehrenden Erlésen

e Starkes Bestandskundengeschaft mit einer
tiefen Integration der Software bei den
Kunden, was zu einer sehr hohen Wech-
selbarriere auf der Kundenseite fuhrt

e Sehr hohe Skalierbarkeit sollte bei steigen-
den Umsatzerlésen zu weiteren Margenzu-
wachsen fiihren

e Durch die Satzung ist das Unternehmen zu
einer ,Vollausschittung® verpflichtet, was
bei dem aktuellen Kursniveau eine sehr
attraktive Dividende verspricht

o Wenig Wettbewerb im Nischenmarkt

e Der hohe Anteil an wiederkehrenden und
fixen Umsatzerlésen macht das Unterneh-
men auBerst konjunkturunabhéngig

e Es bestehen hohe Markteintrittsbarrieren,
wodurch sich das Wettbewerbsumfeld zu-
kiinftig wenig verandern sollte

Chancen

e GroRere Mitbewerber konnten aus Ni-
schenprodukten austreten und so weitere
Marktbereiche fir das Unternehmen eroff-
nen z.B. Bloombergs Riickzug aus dem
SSEOMS-Geschéft

e Durch den Ausbau und die Erweiterung des
Produktangebots (z.B. durch neue App-
Lésungen oder neue Funktionen) oder des
Kundenstamms kénnten weitere Erlospo-
tenziale genutzt werden

e Eine weitere Verscharfung der Regulierung
kénnte neue Softwarelésungen erforderlich
machen, die wiederum Vermarktungsmog-
lichkeiten fur tick TS ertffnen wirden (z.B.
im Bereich MAR)

o Der starke Nachhaltigkeitsfokus kann sich
positiv auf die Mitarbeiterbindung und die
Kundengewinnung auswirken

Schwachen

Abhangigkeit von Mitarbeitern in Top-
Managementpositionen und leitenden
Fihrungspositionen

Bei der aktuellen Kundenstruktur besteht
ein Klumpenrisiko, mit einer hohen Ab-
héngigkeit von den drei groRten Kunden,
welche zuletzt rund 50,0% der Umsatzer-
l6se ausgemacht haben

Teilweise Abh&ngigkeit von variablen Um-
satzerldsen (lastenabhéngige Erlose) in
Bezug auf die Hohe des Datenvolumens
(i.d.R. abhéngig von der Anzahl der geta-
tigten Trades), welches durch die Markt-
bedingungen (Handelsaktivitéat) beeinflusst
wird

Risiken

Ein GroRBkunde konnte kiindigen oder die
Geschaftstatigkeit mit tick TS deutlich ver-
ringern

Zusatzliche Regulierung wie. z.B. die Fi-
nanztransaktionssteuer kdnnten das Mark-
tumfeld schwéachen

Die BaFin konnte das Unternehmen als
Finanzdienstleister einstufen und so weite-
re Compliance-Kosten verursachen

GroRere Wetthewerber konnten versu-
chen, Nischenmarkte zu besetzen

Businesskunden kdnnten beginnen eigene

Softwareldsungen zu entwickeln oder ver-
stérkt auf Inhouse-Losungen zu setzen

14

>

GBC AG

Investment Research



Prognosen und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 2021/22

(Neu) (Alt) (Neu)
Umsatzerlose 8,57 8,64 9,03 9,42
EBITDA 2,73 1,06 3,78 1,45
EBIT 2,51 0,86 3,58 1,26
Jahresliberschuss 1,70 0,59 2,47 0,87
EPS in€ 0,84 0,29 1,23 0,43

Quelle: tick Trading Software AG; Schatzungen GBC AG

Umsatzprognosen

Mit der Bekanntgabe der vorlaufigen Geschéaftszahlen zum Geschéftsjahr 2021/22 im
Dezember 2022 hat tick TS auch im gleichen Zuge einen positiven Ausblick fur das
aktuelle Geschéftsjahr 2022/23 verdffentlicht.

Fur das laufende Geschéftsjahr 2022/23 erwartet die Softwaregesellschaft aufgrund der
Auswirkungen der aktuellen politischen und wirtschaftlichen Lage und der in den nachs-
ten Quartalen weiterhin hohen Investitionen fur das Produktinnovationsprogramm
(BOOSTER) eine Abschwéachung des Nettoergebnisses auf 0,40 Mio. € bis 0,80 Mio. €.
Hierbei rechnet das Unternehmen erneut mit (internen und externen) Entwicklungsauf-
wendungen fir das Innovationsprogramm von insgesamt 1,00 Mio. € bis 1,50 Mio. €. Fir
die Folgejahre geht tick TS auch noch von einem hohen Investitionsaufwand aus, der
aber deutlich geringer ausfallen soll, so dass das zukiinftige Ergebnis wieder spirbar
ansteigen sollte.

Am 18.04.2023 hat die Gesellschaft im Rahmen einer Ad-hoc-Meldung ihre bisherige
Unternehmensguidance nochmals prazisiert und zugleich einen ersten konkreten Aus-
blick auf das darauffolgende Geschéftsjahr gegeben. Hiernach erwartet das Unterneh-
men, basierend auf den ersten indikativen Zahlen fir das Halbjahr 2022/23, seine bishe-
rige Ergebnisguidance am oberen Ende der kommunizierten Bandbreite (Nettoergebnis
von 0,40 Mio. € bis 0,80 Mio. €) zu erreichen. Fir das Folgegeschaftsjahr 2023/24 geht
das Management des Unternehmens von einem leicht Gber der Prognose fur das lau-
fende Geschaftsjahr liegenden Ergebnis aus.

In Bezug auf das begonnene BOOSTER-Investitionsprogramm (im 2. HJ des GJ
2021/22) verspricht sich tick TS hieraus einige gewichtige positive Effekte. Zum einen
soll das BOOSTER-Projekt die Innovationskraft der tick-Losungen starken und damit den
guten Ruf der Gesellschaft als maRgeblichen Player in einem anspruchsvollen Markt
festigen. Zum anderen geht die Softwaregesellschaft davon aus, dass sich die Investitio-
nen des Innovationsprogramms in den Folgejahren nicht nur amortisieren, sondern auch
zu einer deutlichen Steigerung der Ergebnisse filhren werden.

Wir rechnen damit, dass durch die erfolgreiche Umsetzung des BOOSTER-Programms
und der damit verbundenen Verbesserung und Ausweitung des Leistungsangebots des
Unternehmens das Kundeninteresse mittelfristig stark steigen wird. Im Zuge dessen
sollte tick TS neue Kunden gewinnen und mit bestehenden Kunden zusétzliche Projek-
tumsétze generieren kénnen. Laut Unternehmensangaben hat bereits nach Programm-
start ein grof3er Bestandskunde ein konkretes Interesse an einem Wechsel auf das neue
System bekundet.

BOOSTER stellt hierbei eines der wesentlichen Elemente der Wachstumsstrategie bzw.
der Wachstumsambitionen des Unternehmens dar. Durch die Umsetzung des Innovati-
onsprogramms sollten die bisherigen Projekterldse weiterhin auf einem hohen Niveau
gehalten werden kénnen. In der Folge sollten hierdurch dann auch die bisherigen
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Lizenzerlése und auch die lastenabhangigen Erldse weiter sukzessive ansteigen kén-
nen. In Anbetracht der bisher zufriedenstellenden Unternehmensperformance, dem
positiven Unternehmensausblick und der vielversprechenden Wachstumsstrategie
(BOOSTER-Projekt etc.), rechnen wir fur das laufende Geschéftsjahr und die Folgejahre
mit einer Fortsetzung der eingeschlagenen Wachstumsserie.

Basierend auf der herausgegebenen Unternehmensguidance senken wir unsere bisheri-
ge Umsatzprognose fiir das laufende Geschéftsjahr 2022/23 moderat auf 8,64 Mio. €
(bisher: 9,03 Mio. €). Fur das nachfolgende Geschaftsjahr 2023/24 belassen wir unsere
bisherige Umsatzschatzung unverandert. Das Geschéftsjahr 2024/25 haben wir erstmals
in unsere detaillierte Schatzperiode aufgenommen.

Neben dem Innovationsprogramm sollte das Unternehmen auch von einer erwarteten
verstarkten Regulierung des Finanzsektors durch ihre Compliance-Lésungen (z.B. e-
Trading Compliance Monitor) profitieren kénnen. Fur die Einhaltung von erweiterten
Compliance-Anforderungen muss héaufig in neue Software und/oder IT-Infrastruktur
investiert werden.

Vor diesem Hintergrund erwarten wir fiir das aktuelle Geschéftsjahr 2022/23 Umsatzer-
I6se in Hohe von 8,64 Mio. € und damit Erldse leicht oberhalb des Vorjahresniveaus (VJ:
8,57 Mio. €). Hierbei ist zu betonen, dass wir die wiederkehrenden Umsatzerlése, welche
zuletzt bei 7,81 Mio. € lagen, als Umsatzsockel fir das laufende Geschéftsjahr und die
Folgejahre einkalkulieren.

Umsatzprognosen (in Mio. €) und der Umsatzwachstumsrate (in %)

mmmm Umsatz === Umsatzwachstum

9,42 9.81

8,57 8,64

GJ 2020/21 GJ 2021/22 GJ 2022/23e GJ 2023/24e GJ 2024/25e

Quelle: tick Trading Software AG; Schatzungen GBC AG

Im nachfolgenden GJ 2023/24 sollten die Umsatzerlése mit einem erwarteten Umsatz-
plus von 9,0% deutlich zulegen kénnen auf dann 9,42 Mio. €. Dieser Umsatzzuwachs
sollte v.a. durch eine erwartete hohe Auslastung des Projektgeschafts und angestiegene
Lizenzerlése aus zuvor umgesetzten Kundenprojekten gelingen. Fir das Folgejahr
2024/25 rechnen wir mit einem erneuten Umsatzanstieg auf 9,81 Mio. € und hierbei mit
ersten positiven Umsatzeffekten aus dem geplanten Abschluss des Booster-
Innovationsprogramms.

Darlber hinaus erwarten wir, dass die zuletzt bekannt gegebene strategische Kooperati-
on mit der renommierten Baader Bank ebenfalls die mittel- und langfristige Umsatz- und
Ergebnisentwicklung positiv beeinflussen wird. Im Zuge dieser Partnerschaft stellt tick
TS der Baader Bank ihre Handelsplattform TBMX als technische Infrastruktur zur Verfu-
gung. Hierdurch erhalt die Investmentbank die Mdglichkeit, ihren Kunden ein Uber viele
Jahre bewéhrtes Handels-Frontend anzubieten.
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Die eingegangene Kooperation mit der Baader Bank stellt aus unserer Sicht einen guten
strategischen Schritt dar, um auf dieser Basis gemeinsam deutlich zu wachsen und
hierbei umfangreiche Synergien zu nutzen. Durch diese Partnerschaft sollten neue Kun-
den gewonnen werden kénnen und damit die bisherigen Lizenzerlése weiter ansteigen.
Entsprechend rechnen wir damit, dass die Kooperation mittel- und langfristig zu spurba-
ren Umsatz- und Ergebnisbeitragen fihren wird.

Ergebnisprognosen

Die von uns erwartete positive Umsatzentwicklung fur die kommenden Geschéftsjahre
spiegelt sich aufgrund des eingeleiteten BOOSTER-Investitionsprogramms und den
damit zusammenhangenden (temporaren) Ergebnisbelastungen erst langfristig durch die
erwarteten positiven Effekte in unseren Ergebnisprognosen wider.

tick TS erwartet fir das laufende GJ 2022/23 Entwicklungsaufwendungen von bis zu
1,50 Mio. € und hierbei den Grof3teil der veranschlagten Gesamtkosten des BOOSTER-
Investitionsprogramms von bis zu 3,00 Mio. €. Fir das Folgejahr (GJ 2023/24), in dem
das Innovationsprogramm laut Unternehmensplanungen erfolgreich abgeschlossen
werden soll, rechnet die Softwaregesellschaft noch mit Entwicklungsaufwendungen von
bis zu 1,00 Mio. €.

In Anbetracht des Umstands, dass wir das gestartete umfangreiche BOOSTER-
Investitionsprogramm bisher nicht in unseren Schatzungen beriicksichtigt haben, passen
wir unsere bisherigen kurz- und mittelfristigen Ergebnisprognosen bedingt durch die
kostenseitigen Belastungen nach unten an.

Entsprechend senken wir unsere bisherige EBIT-Prognose fiir das laufende Geschéfts-
jahr 2022/23 und das Folgejahr 2023/24 deutlich auf 0,86 Mio. € (VJ: 3,58 Mio. €) bzw.
1,26 Mio. € (VJ: 3,79 Mio. €). Fiir das darauffolgende Geschaftsjahr 2024/25 rechnen wir
aufgrund der wegfallenden Belastungen aus dem BOOSTER-Investitionsprogramm und
den hieraus erwarteten positiven Ertragseffekten mit einem signifikanten EBIT-Anstieg
auf 3,06 Mio. €. Parallel hierzu sollte die EBIT-Marge von zuletzt 29,3% (GJ 2021/22)
sukzessive auf eine erwartete operative Marge von 31,2% bis zum GJ 2024/25 anstei-
gen.

Prognose des EBIT (in Mio. €) und der EBIT-Marge (in %)

mmm EBIT Bereinigtes EBIT*
e=li== FB|T-Marge ==t== Bereinigte EBIT-Marge

7,94

& 10.0%
GJ 2019/20 GJ 2020/21 GJ2021/22 GJ2022/23e  GJ 2023/24e  GJ 2024/25e

Quelle: tick Trading Software AG; Schatzungen GBC AG *EBIT korrigiert um erzielte Einmal-
erlose

Entsprechend erwarten wir, dass tick TS nach dem erfolgreichen Abschluss des

BOOSTER-Programms wieder ,alte Ertrags- und Margenniveaus” erreichen sollte bspw.
sogar eine nochmals verbesserte Performance erzielen kdnnte.
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Bedingt durch die Tatsache, dass tick TS Uber keine Finanz- oder Zinsaufwendungen
verflgt, sollte in der laufenden Geschéftsperiode unter weiterer Berlicksichtigung von
Steuereffekten nun ein Jahrestberschuss von 0,59 Mio. € (zuvor: 2,47 Mio. €) erzielt
werden kénnen. Fur die darauffolgenden Geschéftsjahre 2023/24 und 2024/25 erwarten
wir ein Jahresergebnis in Hhe von 0,87 Mio. € (zuvor: 2,61 Mio. €) bzw. 2,11 Mio. €.

Erwartete Entwicklung des Nettoergebnisses und der Netto-Marge (in Mio. €/ in %)

mmmm Jahresiiberschuss === Nettomarge

5,45

66,1%

27,5%

21,5%

GJ2019/20 GJ2020/21 GJ2021/22e GJ2022/23e GJ2023/24e GJ 2024/25e
Quelle: tick Trading Software AG; Schatzungen GBC AG

Insgesamt erwarten wir somit, dass es tick TS gelingt seine bisherige Marktpositi-
on durch die vielversprechenden Wachstumsstrategie weiter erfolgreich auszu-
bauen. Das gestartete BOOSTER-Innovationsprogramm sollte nach einer tempora-
ren Ergebnisbelastung langfristig fur deutliche Ergebnis- und Umsatzzuwéachse
sorgen kdnnen.
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BEWERTUNG

Modellannahmen

Die tick Trading Software AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells
bewertet. Angefangen mit den konkreten Schatzungen fiir die Jahre 2022/23, 2023/24
und 2024/25 in Phase 1, erfolgt von 2025/26 bis 2029/30 in der zweiten Phase die Prog-
nose Uber den Ansatz von Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz
von 4,0% (zuvor: 4,0%). Als Ziel EBITDA-Marge haben wir 35,7% bis 42,2% (zuvor:
42,2%) angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 30,0% in Phase 2 beriicksichtigt.
In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels
der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachstumsrate von 2,0%.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der tick Trading Software AG werden aus den
Eigenkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung der Eigen-
kapitalkosten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der
risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemafR den Empfehlungen des Fachausschusses fur Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der Deut-
schen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssétze nach der Svensson-Methode.
Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen werden Durchschnittsrenditen verwendet.
Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 2,00% (zuvor:
0,80%).

Als angemessene Erwartung einer Marktprédmie setzen wir die historische Marktpramie
von 5,50% an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrenditen gestitzt.
Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgemafn
besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

Gemal der GBC-Schéatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,41 (zuvor: 1,41).

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
9,78% (zuvor: 8,58%) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da
wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100,0% unterstellen, erge-
ben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 9,78% (zuvor: 8,58%).

Bewertungsergebnis

Der im Rahmen des DCF-Bewertungsmodells resultierende faire Wert je Aktie zum Ende
des Geschéftsjahres 2023/24 entspricht als Kursziel 18,30 € (bisher: 26,15 €). Unsere
deutliche Kurszielreduktion resultiert primér aus den gesenkten Ergebnisprognosen fiir
die GJ 2022/23 und 2023/24. Daneben haben sich unsere angehobenen Kapitalkosten
(WACC) bedingt durch den angestiegenen risikofreien Zins (von zuvor 0,80% auf nun
2,00%) ebenfalls kurszielmindernd ausgewirkt.
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DCF-Modell

tick Trading Software AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase

Umsatzwachstum 4,0%
EBITDA-Marge 35,7-42,2%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 29,0%
Working Capital zu Umsatz 10,0%

>
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final - Phase
ewiges Umsatzwachstum 2,0%
ewige EBITA - Marge 40,4%
effektive Steuerquote im Endwert 30,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. GJ GJ GJ GJ GJ GJ GJ GJ End-
EUR 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27 2027/28 2028/29 2029/30 wert
Umastzerlose 8,64 9,42 9,81 10,20 10,61 11,03 11,48 11,94
US Veranderung 0,8% 9,0% 4,1% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 17,07 17,90 17,64 17,15 17,05 17,19 17,50 17,93
EBITDA 1,06 1,45 3,24 3,65 4,03 4,43 4,85 5,04
EBITDA-Marge 12,3% 15,4% 33,0% 35,7% 38,0% 40,1% 42,2% 42,2%
EBITA 0,86 1,26 3,06 3,48 3,86 4,25 4,66 4,85
EBITA-Marge 10,0% 13,4% 31,2% 34,1% 36,4% 38,5% 40,6% 40,6% 40,4%
Steuern auf EBITA -0,27 -0,39 -0,95 -1,05 -1,16 -1,27 -1,40 -1,46
zu EBITA 31,3% 31,2% 31,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% | 30,0%
EBI (NOPLAT) 0,59 0,87 2,11 2,44 2,70 2,97 3,26 3,40
Kapitalrendite 50,1% 73,2% 168,3% 175,4% 167,4% 176,6% 187,0% 188,3% | 185,4%
Working Capital (WC) 0,68 0,73 0,83 1,02 1,06 1,10 1,15 1,19
WC zu Umsatz 7,8% 7,7% 8,5% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Investitionen in WC 0,00 -0,05 -0,11 -0,19 -0,04 -0,04 -0,04 -0,05
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 0,51 0,53 0,56 0,59 0,62 0,64 0,66 0,67
AFA auf OAV -0,20 -0,19 -0,18 -0,16 -0,17 -0,18 -0,19 -0,19
AFA zu OAV 39,5% 36,1% 32,4% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0%
Investitionen in OAV -0,21 -0,21 -0,21 -0,20 -0,20 -0,20 -0,20 -0,20
Investiertes Kapital 1,18 1,25 1,39 1,62 1,68 1,75 1,80 1,86
EBITDA 1,06 1,45 3,24 3,65 4,03 4,43 4,85 5,04
Steuern auf EBITA -0,27 -0,39 -0,95 -1,05 -1,16 -1,27 -1,40 -1,46
Investitionen gesamt -0,21 -0,26 -0,32 -0,39 -0,24 -0,24 -0,24 -0,25
Investitionen in OAV -0,21 -0,21 -0,21 -0,20 -0,20 -0,20 -0,20 -0,20
Investitionen in WC 0,00 -0,05 -0,11 -0,19 -0,04 -0,04 -0,04 -0,05
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 0,58 0,80 1,98 2,21 2,64 2,91 3,21 3,34 43,83
Wert operatives Geschatt (Stichtag) 34,06 36,59
Barwert expliziter FCFs 11,25 11,55
Barwert des Continuing Value 22,81 25,04 risikolose Rendite 2,0%
Nettoschulden (Net debt) -3,34 -0,25 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 37,40 36,84 Beta 1,41
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 9,8%
Wert des Aktienkapitals 37,40 36,84 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 2,01 2,01 Fremdkapitalkosten 3,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 18,58 Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 25,0%
WACC 9,8%
WACC
2 9,2% 9,5% 9,8% 10,1% 10,4%
= 184,9% 19,75 | 18,98 | 18,27 17,61 17,01
% 185,1% 19,77 | 19,00 | 18,29 17,63 17,02
£ 1854% 19,79 | 19,02 17,65 | 17,04
S 1856% 19,81 | 19,03 | 18,32 17,66 17,06
185,9% 19,83 | 19,05| 18,34 17,68 17,07
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ANHANG

I.

Research unter MiFID 1l

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen Erstellung
und Veroéffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfiir durch die Emittentin vergutet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestellt.

1.

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fir zuverlassig halt. Dariiber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéhr oder Haftung fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartiber hinaus kdnnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gbernehmen eine Haftung fiir Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers
darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fur einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veréanderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tibernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemafl Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geénderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Gber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschréankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veréffentlichungen gemanR § 85 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (1) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behalt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (I) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Verdffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
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Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voribergehende Kursabweichungen auferhalb dieser Bereiche fiihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . L B
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vom ermlttelteﬂn Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerhhungen M&A-Aktivitaten, Aktienrtickk&ufe, etc.

§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
http://www.gbc-aq.de/de/Offenlequng

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugéangliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt ver6ffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprésentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gespréache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung néher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 8 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdoglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85
WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interessenskon-
flikt: (5a,7,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem analysierten Unternehmen oder analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3% der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung lber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentli-
chung zuganglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. Emittenten
(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten iber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der

Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.
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(8) Der zustéandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Heinzelbecker,
Email: heinzelbecker@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zusténdigen Aufsichtsbehorde (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellvertr. Chefanalyst

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlielich zu lhrer Information zur Verfugung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments aul3erhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraRe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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