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Kauf spekulativz All for One Steeb

Die Schwaben haben nach bewegter
Borsengeschichte in die Spur gefunden.
Anleger bekommen mit der Aktie Wachs-
tum und ein gut gefiihrtes Unternehmen.
|
Die Borsengeschichte von All for One
Steeb begann am 30. November 1998. Fiir
30 D-Mark das Stiick kamen die Aktien
des Unternehmens, das damals noch AC-
Service hief$, an den Neuen Markt. Wer
die Aktie beim Borsengang kaufte und
seither tapfer daran festhielt, hat inzwi-
schen immerhin 50 Euro im Depot. Eine
Kursverdreifachungin 18 Jahren also. Das
ist nicht schlecht, aber auch nicht spekta-
kular.

Der Weg dahin war es schon. Bis auf 1,45
Euro (also rund 2,84 D-Mark) stiirzte das
Papier in schlimmsten Zeiten ab, auf dem
Hohepunkt der Weltfinanzkrise. Vom
Tiefpunkt aus bedeuten aktuelle Kurse
um 50 Euro eine Rendite von 3500 Pro-
zent. Bemerkenswert ist die Borsenge-
schichte von All for One aber auch, weil
das Unternehmen zu Zeiten des Neuen
Markts viele borsennotierte Wettbewer-
ber hatte, die ebenfalls als SAP-Berater
unterwegs waren: IDS Scheer, Plaut, Real-
tech und TDS. Alle waren ebenso wie die
damalige AC-Service Sternchen am Him-
mel des Neuen Markts. Gehalten hat sich
aber nur AC-Service beziehungsweise All
for One Steeb. IDS Scheer und TDS wur-
den vor Jahren geschluckt, Plaut zog sich
2015 vom Parkett zuriick. Realtech ist
zwar noch borsennotiert, schreibt aber
seit Jahren Verluste und ist mit neun Mil-
lionen Euro Borsenwert quasi bedeu-
tungslos.

EINER HAT UBERLEBT

Einzig AC-Service hat eigenstdndig iiber-
lebt und kaufte 2006 die IT-Beratung All
for One Midmarket Solutions. Seit der
Ubernahme der SAP-Tochter Steeb fiinf
Jahre spéter nennt sich das Unternehmen
All for One Steeb (AfOS). Die Schwaben
sind inzwischen einer der grofiten SAP-
Partnerbetriebe in Deutschland.

All for One Steeb kauft bei SAP Software-
lizenzen, verkauft sie dann weiter und
bietet den Kunden entsprechende Bera-
tung an, entwickelt aber auch eigene Er-
gidnzungen fiir die SAP-Software. Die
Kunden sind mittelstindische Betriebe,
etwa aus den Branchen Maschinenbau
oder Konsumgiiter, und kommen vor al-
lem aus Deutschland. Selbst in andere
Mirkte zu expandieren lohne sich fiir
AfOS kaum, erkldrt Finanzvorstand Ste-

fan Land im Gesprdch mit der Borsen-
Woche. Er setzt stattdessen auf ein inter-
nationales Partnernetzwerk, das die Kun-
den im Ausland betreut. Dass sein Unter-
nehmen unmittelbar vom Erfolg der SAP-
Produkte abhidngt, ist fiir Finanzchef
Land kein Problem: ,Das ist grundsétz-
lich ein gewisses Risiko, gibt uns aber die
Moglichkeit, in diesem Segment Markt-
fithrer zu sein.*

Aktuell lduft das sehr gut. Fiir das im Sep-
tember 2016 abgeschlossene Geschifts-
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jahr vermeldete AfOS zehn Prozent mehr
Umsatz, auch weil SAP mit S/4 Hana eine
neue Generation Unternehmenssoftware
eingefiihrt hat und der Beratungsbedarf
der Kunden entsprechend hoch war. Al-
lerdings musste AfOS fiir die Umstellung
auch eigene Anwendungen umschreiben
und entsprechend investieren. Der Ge-
winn wuchs daher nicht so schnell wie
der Umsatz, lag mit knapp zwolf Millio-
nen Euro aber dennoch deutlich {iber
dem Vorjahreswert. Je Aktie verdiente All
for One Steeb 2,40 Euro; genug, um die
Dividende auf 1,10 Euro je Aktie anzuhe-
ben (siehe Tabelle). Land verspricht: ,,Un-
sere Dividendenstrategie istin aller Regel,

dass wir 40 bis 50 Prozent des Nettoge-
winns ausschiitten. Fiirs laufende Jahr
peilt der Vorstand erneut ein Umsatz-
wachstum bis zu zehn Prozent an, der Ge-
winn soll mindestens konstant bleiben.
Analysten erwarten etwas mehr und
schétzen ein KGV von gut 20. Kein Spott-
preis, aber auch nichtiiberzogen.

SOLIDE GEFUHRT

Denn das Unternehmen ist gut gefiihrt,
mit 39 Prozent Eigenkapitalquote und or-
dentlich Nettocash steht es finanziell soli-
de da. Trotz einiger Ubernahmen macht
die Goodwill-Position nur ein knappes
Drittel des Eigenkapitals aus. Zum Ver-
gleich: Bei SAP sind es 94 Prozent. Auch
die Mitarbeiter sind offenbar zufrieden,
beim Arbeitgeberbewertungsportal ku-
nunu erhdlt AfOS hervorragende Kriti-
ken. Auch gut: Das Unternehmen wéchst
recht konstant, und fast die Hélfte des
Umsatzes besteht aus wiederkehrenden
Ertragen.

Was uns an der Aktie weniger gefillt, ist
die Aktiondrsstruktur. Der Streubesitz
betrdgt nur 24 Prozent, die Aktienmehr-
heit liegt in den Hédnden des Osterrei-
chischen Industriellen Rudolf Kniinz
(KTM Motorréader). Der Handel ist ent-
sprechend mau, eine gewinnbringende
Ubernahme oder ein Aufstieg in den
TecDax sind wegen des Ankeraktionérs
unwahrscheinlich.

Die Aktie (ISIN: DE0005110001) taugt
daher nicht als schneller Zock. Nach
der seit Ende 2015 laufenden Konsoli-
dierung wiire sie aber charttechnisch
wieder reif fiir einen neuen Aufwiirts-
trend. Wegen der Pluspunkte (Fiihrung,
Wachstum, Bilanz) sehen wir die lang-
fristigen Aussichten auf dem aktuellen
Niveau aber positiv. Wie wagen mit 30
Aktien fiir insgesamt 1651,50 Euro den
Einstieg im spekulativen Depot.

Kennzahlen All for One Steeb

aktuell 2015/2016 2014/2015 2013/2014 2012/2013
Bérsenwert (in Millionen Euro) 261! 268 274 150 75
Umsatz (in Millionen Euro) 2867 266 242 217 186
Ebit-Marge (in Prozent) 6,82 6,9 79 6,2 5,6
Nettomarge (in Prozent) 4,6 46 47 35 2,6
Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV) 202 22 24 19 16
Eigenkapitalquote (in Prozent) k. A. 39 32 30 35
Goodwill (in Millionen Euro) k.A. 20 20 20 17
Gewinn je Aktie (in Euro) 2,63° 2,46 2,30 1,52 0,98
Dividende je Aktie (in Euro) 1,202 1,10 1,00 0,70 0,20

! Stand: 5. Januar 2017; ? Schitzung; Zahlen gerundet; Quelle: Bloomberg




