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AUF DEM PRUFSTAND

All For One Steeb muss Umsatz in
Rendite wandeln

— Die im Prime Standard gelistete Aktie der ALl For One
Steeb (62,37 Euro; DE0005110001) ist mit mehr als 2000
Kunden im deutschsprachigen Raum einer der fiihrenden SAP-
Berater fiir den Mittelstand. Das Unternehmen hilft Maschi-
nen- und Anlagenbauern, Automobilzulieferern und Dienst-
leistern beim Umstieg auf die neue SAP-Software S/4 Hana.
Weil der Mittelstand diese Migration gerade als Thema fiir
sich entdeckt und zudem immer mehr Anwendungen - von der
Personalsoftware bis zum Kundenbetreuungsprogramm - in
die SAP-Welt einbinden will, ist ALl For One Steeb in einem
echten Wachstumssegment unterwegs.

Dabei wichst vor allem der Umsatz, wie die jetzt vorge-
legten endgiiltigen Zahlen zum Geschaftsjahr 2016/17 zeigten
(Umsatz +13% auf 300,5 Mio. Euro). Das EBIT (+6% auf 20,1
Mio. Euro) kann demgegeniiber nicht Schritt halten, weil CEO
Lars Landwehrkamp EBIT zugunsten von Investitionen fir
mehr Wachstum opfert. Immerhin kann CFO Stefan Land,
der zusammen mit seinem CEQ die Zahlen vor Analysten in
Frankfurt prasentierte, auf Prognosetreue verweisen: In den
letzten zehn Jahren wurden die Ziele immer erfiillt und in
der Mehrzahl der Jahre sogar angehoben. Fiir 2017/18 prog-
nostiziert Land einen Umsatz von 315 Mio. bis 325 Mio. Euro
(+6,5% in der Mitte der Prognose) bei einem EBIT von 20,5
Mio. bis 22,0 Mio. Euro (+5,7%). Die EBIT-Marge bliebe dann
mit 6,6% leicht hinter den 6,7% aus diesem Jahr zuriick. Die
groRe Herausforderung fiir All For One Steeb in den kom-
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menden Jahren wird nicht das Umsatzwachstum sein. Viel-
mehr muss aus hoheren Erlésen mehr EBIT generiert werden.
Das wird nach unserer Einschitzung noch mehr als ein Jahr
dauern, doch die Positionierung der Filderstadter ist aus-
gezeichnet. Von daher verzeihen wir auch das recht hohe
2017/18er-KGV von 20 und die erwartete EBIT-Marge von un-
ter 7%. Hinzu kommt die stabile Dividendenpolitik, die eine
Rendite von gut 2% verspricht. @ Kaufen Sie ALl For One
Steeb weiter. Stoppkurs hoch auf 50,00 Euro. "
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