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All for One Steeb bleibt auf der Erfolgsspur

hne daf§ es schlechte Nach-

richten gegeben hitte, ist
die Aktie seit Jahresbeginn um
nahezu ein Drittel gefallen. Aktuel-
ler Kurs s2 Euro. Eine giinstige
Einstiegsgelegenheit? — CEO Lars
Landwehrkamp und CFO Stefan
Land zu Besuch in der Prior-Red-
aktion. Wie uns die Manager
berichten, sorgen die Megatrends
Digitalisierung und Big Data fiir gut
gefiillee Auftragsbiicher. Fiir das
Geschiftsjahr 2016/17 (per 30.9.)
stelle die Fithrungsspitze einen

Umsatz zwischen 280 und 290 Mil-

lionen in Aussicht, das Ebit soll in
einer Bandbreite zwischen 18,5 und
20,5 Millionen landen. Im abgelau-
fenen Turnus 2015/16 gingen 266
Millionen durch die Biicher, das
Ebit erreichte 18,8 Millionen. Das
Unternehmen sieht sich in der
DACH-Region als fithrender SAP-
Dienstleister auf dem Feld der Mit-
telstandskunden. Zur Klientel des
Unternehmens aus der Nihe von
Stuttgart zihlen im wesentlichen
Firmen in einer Umsatzgroflenord-
nung zwischen so Millionen und 1

Milliarde Euro. Zur Wachstums-
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Lieber Leser,

die US-Notenbank hat am Mittwoch
zum zweiten Mal im aktuellen Wirt-
schaftszyklus die Leitzinsen (Fed-
Funds-Rate) erhoht. Der erste Zins-
schritt erfolgte vor einem
Jahr. Fur 2017 nehmen die
Wahrungshuter drei weitere
Anhebungen ins Visier. Fir
die Borse muB das nichts
Schlechtes bedeuten. Ganz L
im Gegenteil: Wahrend des ‘
vorangegangenen ,Bullen-
markts” hatte die Fed zwischen
2004 und 2006 den Leitzins 17(1)
Mal in Folge angehoben. Dennoch
blieb die Borse bis Ende 2007 in
bester Hausse-Laune. Ich wirde die
aktuelle Entscheidung der Noten-
bank eher als ein positives Signal
werten, daB die Konjunktur endlich

rund lauft. Die Arbeitslosigkeit hat
mit 4,6% fast das definitorische
Niveau der  Vollbeschaftigung
erreicht, die Teuerungsrate (1,6%)
nahert sich dem Inflations-
ziel der Fed von 2%. Bei
der letzten Borsenhausse
sind die Kurse noch knapp
vier Jahre nach der ersten
Leitzinsanhebung geklet-
tert. Der Dow Jones ist in
= dieser Zeit um ungefahr
40% gestiegen. Rein statistisch
betrachtet lauft die aktuelle Borsen-
hausse also noch bis Ende 2019. So
gesehen kann der Dow mehr als
25.000 Punkte sehen.
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strategie  zihlen  regelmiflige
Zukiufe. Im November wurde der
Cloud-Spezialist B4B Solutions
iibernommen. Vom Geschift aus
der Datenwolke versprichen sich
die Schwaben zusitzlichen Umsatz
und eine hohere Marge. Das Vor-
standsduo verweist auf die Stabilitit
des Geschiiftsmodells, der Anteil
wiederkehrender Umsitze liegt bei
44%. All for One Steeb sieht sich
als SAP-Komplettdienstleister und
profitiert vom enormen Erfolg des
Weltmarktfiihrers fiir Unterneh-
menssoftware. In den letzten sechs
Jahren hat sich der Umsatz mehr als
verdreifacht, der Gewinn ist sogar
auf rund das Achtfache explodiert.
Fiir das neue Geschiftsjahr schit-
zen Analysten das KGV auf etwa 18.
Angesichts des stabilen Wachs-
tumskurses liegt die Bewertung
nicht zu hoch. Fazit: Langfristig
orientierte Anleger diirften auf ihre

Kosten kommen.

Prior Rating: x * x * von maximal finf

Vectron: Keine
Angst vor Lieferheld

m Donnerstag erreicht die
Aktie mit 57,06 Euro ein
neues Allzeithoch. Gegeniiber unse-
rer Empfehlung am 28.3.2014 ist der

Kurs um 600% explodiert. Das ist
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den Analysten von Hauck & Auf-
hiduser aber noch nicht genug, in
ihrer aktuellen Studie setzen sie das
Kursziel auf 95 Euro. Auch Vorstand
Thomas Stiimmler gab sich auf
unserer Kapitalmarktkonferenz am
Dienstag schr optimistisch. Zum
einen erwartet Stiimmler bis Jahre-
sende die Verabschiedung eines
Gesetzes iiber ,finanzamtkonforme
Kassen®. Danach miissen bis Anfang
2020 simtliche Kassen mit einer spe-
ziellen Software manipulationssicher
gemacht werden. Ein Teil der Kun-
den wird nachriisten, der Rest
schafft sich gleich ein neues Kassen-
system an. Die Miinsteraner erwar-
ten {iber die nichsten zwei bis drei

Jahre einen zusitzlichen Umsatz von

-maﬁij)mm_

mehr als 120 Millionen! Beachten
Sie, dafy im laufenden Turnus bei
Vectron insgesamt lediglich etwa 30
Millionen durch die Biicher gehen.
Die grofite Phantasie steckt aber im
Kundenbindungsprogramm  bonVi-
to, das die Westfalen zu einer Reser-
vierungs- und Buchungsplattform
fiir die Gastronomie ausbauen wol-
len. Den Wettbewerb mit Liefer-
held & Co scheut Stiimmler nicht.
Besonders aufgrund der sehr hohen
Provisionen (15% und mehr) seien
die etablierten Anbieter angreifbar.
Auch sollen mit bonVito unter-
schiedliche Dienstleistungen (Reser-
vieren, Bestellen, Couponing,
Bewertung etc.) vereint werden.

Stiimmler verriet auf unserer Konfe-

Grenke: Seit IPO flotte 640% Rendite

u den diesjihrigen Schlufilich-
tern im  SDAX zihlt der

Finanzdienstleister aus Baden-

Baden. Seit Januar verlor die Aktie

18%. Aktueller Kurs 143 Euro. In der
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Spitze kostete die Titel schon knapp
200 Euro. Nutzen Sie die Kurs-
schwiche. Wir denken, dafl Grenke
aufgrund des alljahrlichen Window-
Dressings leidet. Zum Jahresende
werfen Fondsmanager erfahrungsge-
mifS die schlechten Performer aus
ihren Depots, damit ihre Leistung
optisch besser fiir die Anleger
erscheint. Im Januar rechnen wir
damit, dafl Fonds wieder auf der
Kiuferseite zu finden sind. Hinzu
kommen die Privatanleger: Sie ver-
kaufen bevorzugt Akten, die auf
Jahressicht im Minus sind, um steu-
erliche Verluste geltend zu machen.
Die Bewertung von Grenkeleasing

ist giinstig. In den ersten neun
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renz, im Gesprich mit moglichen
starken Partnern zu sein, ohne aber
konkreter zu werden. Das jihrliche
Umsatzpotential einer solchen Inter-
netplattform schitzt Stiimmler auf
rund soo Millionen. Freilich ist alles
noch spekulativ. Fiir 2017 geht
Hauck & Aufhiuser davon aus, dafd
sich der Umsatz — vor allem getrie-
ben durch die Steuergesetzgebung —
auf 55 Millionen nahezu verdoppelt,
wihrend der Nettogewinn von 1,7
auf 12,5 Millionen hochschieflen
soll. Bérsenwert rund 9o Millionen.
So gesehen beliefe sich das KGV auf
ganze 7. Fazit: Aktie mit viel Phan-

tasie, Kurs hat noch Luft nach oben.

Prior Rating: x * * * von maximal finf

Monaten stieg die Zahl neuer Lea-
singvertrige um 16% auf 131.000.
Der Uberschuf3 legte um 27% auf
76 Millionen Euro zu. Auf Gesamt-
jahressicht sollen nun 98 bis 102 Mil-
lionen Euro zusammen kommen.
Im nichsten Jahr diirften 118 Millio-
nen Profit drin sein. So gesehen,
betrigt das KGV 18. Der Familien-
betrieb befindet sich seit der Griin-
dung 1978 auf Wachstumskurs. Der
Aktienchart spricht fiir sich. In den
vergangenen 10 Jahren legte der
Kurs um knapp 300% zu. Vom Lea-
sing iiber das Factoring bis hin zu
verschiedenen Bankdienstleistungen
bietet Grenke dem Mittelstand alles
aus einer Hand. Weil sich Banken
aus dem Geschift mit Kleinkrediten

zuriickziehen, handelt es sich fiir



Seite 3

Grenke um eine Goldgrube.
Schwerpunke sind kleine IT-Geriite
wie Notebooks, PCs, Bildschirme,
Software oder Kopierer. Mit Hew-
lett-Packard und  Microsoft
schmiedete Grenke Partnerschaften.
Nun dehnt das Unternehmen seine
Leistungen auf das Leasing von
medizinischen Geriten aus: Die
Ubernahme der Europa Leasing
kostet einen zweistelligen Millionen-
betrag. Der Deal 6ffnet die Tiir in
die Schweiz und nach Osterreich
(neben Deutschland). Pro Jahr zieht
die neue Tochter 30 Millionen Euro
Neugeschift an Land. An Bord sind
4.000 Kunden, iiberwiegend han-
delt es sich um Arzte und Kranken-
hiuser, die im Schnitt 21.000 Euro
fiir ein Gerit ausgeben. Die Bonitit

ist gut, die Schadenquote in der

Regel gering, so daf§ die Firma gut

aufgestellt ist. Grenke-Generalbe-

mﬁfy}m_

vollmichtigter Sebastian Hirsch
rechnet sich ,substanzielle Skalenef-
fekte“ aus. Er mochte die Geschwin-
digkeit, Automatisierung, Refinan-
zierung bei dem Zukauf verbessern.
Vorstandschef Wolfgang Grenke
ist vom Medizintechnik-Markt
iiberzeugt: ,Damit erschlielen wir
uns auf europiischer Ebene einen
hoch attraktiven Wachstumsmarke.“
Grenke ist in 30 Lindern aktiv. rioo
Mitarbeiter. 2015 klingelten 8o Mil-
lionen Euro in der Kasse, plus 24%.
Das Neugeschift hatte Grenke 2015
um 26% auf 1,7 Milliarden Euro
ausgebaut. Was uns iiberzeugt, ist
das grundsolide Geschiftsmodell. Es
verspricht kontinuierliches zweistel-
liges Wachstum. Familie Grenke
besitzt 43% der Anteile. Weitere
knapp 4% hilt die Grenke-Stiftung,.
Die beiden Profianleger Universal

Investment und Jupiter Unit Trust
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halten 3 bzw. 5%. Wir kennen
Herrn Grenke seit dem Bérsengang
im Mirz 2000. Er hat sich gut
behauptet. Er hat bewiesen, daff er
eine grundsolide Langfriststrategie
verfolgt. Die zu 19 Euro platzierte
Aktie legte seit dem IPO um 642%
zu. Wer beim historischen Tief zu
8,30 Euro im Herbst 2002 zuge-
schlagen hat, konnte 1.600% verdie-
nen. Obendrauf kommt eine kleine
Dividende. Die Ausschiittung diirfte
im nichsten Jahr von 1,50 auf 1,70
Euro klettern. Gewif§ fillt die Divi-
dendenrendite mit 1,2% mager aus.
Datfiir ist auf den Leasing-Profi Ver-
lal. Die Abschlufizahlen legt der
Vorstand im Februar vor. Fazit:
Der Bankenschreck diirfte ab Januar
in Fahrt kommen, wenn die Aktie

von den Profis neu entdeckt wird.

Prior Rating: * * * * von maximal fiinf

Wertentwicklung des Prior Depots seit Jahresbeginn +19%.

Seit 1998 investiert das Prior Depot mit Schwerpunkt in wachstumsstarke Nebenwerte. Profil: Renditeorientiert.

Anzahl WKN Aktie
700  A2AILT MyBucks
100  AODNAY bet-at-home
240  AO0JK2A Aurelius
450  A0Z23Q Adesso
450 549336 Hypoport
600  AOKEXC Vectron
600  ZAL111 Zalando
300 AT12UKK Rocket Internet
400 548810 Isra Vision
Aktien
Kasse

Depot

Kauf- Kaufkurs
Datum

28.09.16 19,10
08.07.16 66,98
08.06.16 56,03
08.06.16 27,75
22.07.15 32,51
13.03.15 13,39
05.12.14 25,12
12.10.14 38,50
22.02.12 18,60

aktuelle Gesamt- Wert-
Notiz wert entwicklung
17,94 12.558 EUR -6%
81,90 8.190 EUR 22%
58,40 14.016 EUR 4%
44,84 20.178 EUR 62%
75,47 33.962 EUR 132%
57,06 34.236 EUR 326%
35,57 21.342 EUR 42%
18,94 5.682 EUR -51%
98,07 39.228 EUR 427 %
189.392 EUR
15.757 EUR
205.149 LR +19%



Seit Auflage am 7.7.2010 stieg das Value Depot um 153%.
Wertentwicklung seit Jahresbeginn -4%.

Anzahl

300
120
540
800

60
300
600
900
320

Aktien
Kasse
Depot

WKN

SYM999
BAY001
723133
508903
701080
577220
578560
579040
604840

Aktie

Symrise

Bayer

Sixt Vz.

United Internet
Rational
Fielmann
Fresenius St.

Fuchs Petrolub St.

Henkel St.

Kauf-
Datum

22.10.14
22.08.14
25.05.11
25.03.11
25.03.11
06.10.10
07.07.10
07.07.10
07.07.10

Kaufkurs

42,06
99,03
14,78
12,33
164,00
34,99
17,62
11,78
33,11

aktuelle
Notiz

54,63
96,94
38,25
36,63
412,65
59,97
70,78
35,73
97,20

TRADING &% DEPOT

Gesamt-
wert

16.389 EUR
11.633 EUR
20.655 EUR
29.304 EUR
24.759 EUR
17.991 EUR
42.468 EUR
32.157 EUR
31.104 EUR

226.460 EUR
26.351 EUR
252.811 EUR

Das Value Depot investiert mit Schwerpunkt in wachstumsstake Standardwerte. Qualitatsorientiert. Ausrichtung langfristig.

Wert-
entwicklung

30%
-2%
159%
197%
152%
71%
302%
203%
194%

-4%

Seit Auflage am 7.7.2010 stieg das Trading Depot um
138%. Wertentwicklung seit Jahresbeginn -6%.

Das Trading Depot setzt auf aktuelle Bérsenfavoriten nach dem technischen Konzept der relativen Stérke. Spekulativ. Ausrichtung kurz- bis mittelfristig.

Anzahl

6.000
2.500
5.000
2.500
1.000

Aktien
Kasse
Depot

WKN

566480
822723
CBK100
823212
WAF300

Aktie

Evotec

Biotest Vz.
Commerzbank
Lufthansa
Siltronic

Kauf-

Datum

30.11.16
17.11.16
17.11.16
11.11.16
11.11.16

Kaufkurs

6,15
14,17
7,05
12,68
33,54

aktuelle

Notiz

6,73
13,21
7,83
12,90
40,85

Gesamt-
wert

40.380 EUR
33.025 EUR
39.150 EUR
32.250 EUR
40.850 EUR

185.655 EUR
52.315 EUR
237.970 EUR

Wert-
entwicklung

9%
7%
9%
2%
18%

-6%
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