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Research — Aktien

Branche im Blickpunkt

Digitale Hilfe gefragt

Die Digitalisierung der Wirtschaft unter der Uberschrift ,Industrie 4.0"
stellt viele Unternehmen vor neue Herausforderungen. Dabei helfen
kénnen [T-Dienstleister und Beratungsfirmen.

Fokus Mittelstand

Von der digitalen Transformation werden
zunehmend auch klassische Wirtschafts- und
Industriebereiche erfasst. Typische Mittel-
stindler aus dem Maschinen- und Anlagen-
bau, Automobilzulieferer und Konsumgii-
terhersteller stehen vor der Herausforderung,
ihre Prozesse zu digitalisieren. Dabei werden
I'T-Strukeuren ausgelagert und immer stir-
ker Cloud-Angebote genutze. Uber 2.000
Kunden —zumeist mittelstindische Firmen
— betreut All for One Steeb, dic ihre Diens-
te entlang der gesamten 1T-Kette eines Un-
ternehmens anbietet. Die Experten sorgen
fiir den reibunggslosen Betrieb der I'T-Syste-
me, die Umstellung der Prozesse auf SAP
HANA oder die Nutzung von Cloud-/
Outsourcing-Losungen. Dabei sind die
Schwaben einer der fithrenden Anbieter auf
dem deutschsprachigen SAP-Markt. Nach
einer Kursvervielfachung von 2013 bis 2015
setzte im vergangenen Jahr eine zeitlich aus-
gedehnte Konsolidierung ein, die sich nun
jedoch allmahlich aufzulésen scheint. Neben
Sorgen um eine zeitweilige Wachstumsdel-
le bei den Umsitzen mit Cloud-Diensten
und Wartung belasteten zuletzt auch zwei-
fellos sinnvolle Zukunftsinvestitionen die
Margen von All for One Steeb. Diese Ent-
wicklung diirfte sich zuniichst noch fortset-
zen, wobei die Zahlen zum ersten Quartal
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2016/17 sowohl bei den wiederkehrenden
Erlsen als auch beim operativen Ergebnis
mit einem jeweils knapp zweistelligen Zu-
wachs durchaus iiberzeugten. Derzeit erwar-
tet die Gesellschaft fiir 2016/17 Erlése
zwischen 280 und 290 Mio. EUR und ein
EBIT zwischen 18,5 und 20,5 Mio. EUR.
Wer hier als Anleger Geduld mitbringt,
diirfte spitestens zum Jahresende belohnt
werden.

Stark im deutschen Mirtelstand verwurzelt
ist auch die Stuttgarter Cenit. Das Unter-
nehmen begleitet die digitale Transformati-
on im Product-Lifecycle-Management-
Umfeld (PLM). Darunter versteht man den
gesamten Lebenszyklus eines Produktes —
angefangen bei der Planung iiber die Ferti-
gung bis zum Verkauf, zum Vertrieb und
zur spdteren Entsorgung. Neben der Part-
nerschaft mit SAP arbeiter Cenit eng mit
dem franzosischen PLM-Pionier Dassault
Systémes zusammen. Erginzt wird das An-
gebot durch eigene, branchenspezifische
Software-Losungen. Das schuldenfreie Un-
ternehmen verfiigte zuletzt fiber eine Liqui-
ditit von iiber 31 Mio. EUR und eine Fi-
genkapitalquote von fast 60%. Noch einige
Fragezeichen stehen hinter dem gemeldeten
Zukauf des franzésischen Dassault-Partners
Keonys. Angesichts von rund 56 Mio. EUR
Jahresumsatz erscheint der Kaufpreis von
6 Mio. EUR recht niedrig. Angaben zur
Profitabilitit machte Cenit bislang keine.
Man erhofft sich jedoch einen verbesserten
Marktzugang in Frankreich und der Benelux-
Region. Cenits Aktie iiberzeugt vor allem
dank ihrer hohen Dividendenrendite von
rund 5%.

Buy-and-Build
Mit ihrer modular aufgebauten IT-Outsour-
cing-Losung CORBOX wichst Datagroup

schon seit Jahren verfisslich. Kunden kénnen
hierbei aus insgesamt zwdlf Bausteinen die
fiir ihr Unternehmen passenden Dienste
rusammenstellen. Die Leistungen reichen
von Rechenzentren-Kapazititen vom Ap-
plication Management und der IT-Sicherheit
bis hin zu SAP- und Big-Data-Lésungen.
Unm das organische Wachstum zu unterstiit-
zen, sieht sich der Vorstand am Markr fort-
laufend nach Zukiufen um. Diese sind Teil
von Datagroups aggressiver Buy-and-Build-
Strategie. So iibernahm das Unternehmen
2016 von Hewlert Packard Enterprise (HPE)
iiber 300 IT-Spezialisten, die insbesondere
das profitable Geschift mit Cloud-Diensten
verstirken sollen. Nachdem seit Oktober
bereits mehrere grofle Neukunden fiir Cor-
box gewonnen wurden, sollen die Erlése im
laufenden Geschaftsjahr 2016/17 auf iiber
200 Mio. EUR (V].: 175 Mio. EUR) und
das EBITDA auf iiber 20 Mio. EUR (Vj.:
19,1 Mio. EUR) zulegen. Die Aktie reagier-
te auf die neue Prognose mit einem Kurs-
sprung. Dennoch bleibt ein gewisses Risiko
fiir die Notiz. Nach der Ubernahme von
Pensionsverpflichtungen im Zuge des HPE-
Deals und der Aufnahme von Schuldschein-
darlehen schmolz die Eigenkapitalquote auf
unter 20% ab. Das derzeir hohe Kursniveau
kénnte der Vorstand daher schon bald fiir
eine Kapiralerhdhung nurzen.

Standards setzen

Eine Ausnahmestellung hat sich in den ver-
gangenen Jahren die Heidelberger SNP (1K)
erarbeirter. Inzwischen erntet das Unterneh-
men die Erfolge seiner Investitions- und
Innovarionspolitik. Mit der Software-Lisung
SNP Transformation Backbone verfiigt man
tiber ein technologisch fithrendes Angebot
zur Umserzung von Verinderungen in kom-
plexen I'T-Strukturen, wie sie beispielsweise
nach Umstrukeurierungen oder Fusionen
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Unternehmen WKN Kurs ~ MCap* Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV KGV Div. Div.-Ren.
2016e* 2076e  2017e  2018e 2016e 2017e 2018 2016 2016
All for One Steeb 511000 5936 296 266,0 2,46 2,65 2,98 241 22,4 19,9 1,10 1.9%
Cenit 540710 1997 167 124,0 0,91 0,98 1,08 21,9 20,4 18,5 1,00 50%
Datagroup AQJC8S 2500 190 1750 0,75 1,10 1,28 333 22,7 19,5 0,30 1.2%
KPS ATABV4 1478 553 145,0 0,55 0,60 0,68 269 24,6 21,7 033 2.2%
SNP (1K) 720370 4788 239 80,0 0,84 1,20 1,55 571 40,0 31,0 040 0,8%

*) in Mio. EUR; alle Angaben in EUR

auftreten. SNP bieter umfangreiche Dienste in den Bereichen Cloud,
['T- und Business Transformation sowie Unterstiiczung bei SAP-
Projekten (S/4HANA). 2016 gelang es, den Auftragseingang auch
dank strategisch bedeutsamer Grofaufirige um fast 60% auf 95
Mio. EUR zu steigern. Dieser bilder eine gesunde Grundlage fiir
das in den nichsten Quartalen erwartete Wachstum. CEO Dr.
Andreas Schneider-Neureither, der bis zuletzt fleiflig Aktien am
cigenen Unternehmen zukaufte, stellte fiir 2017 erstmals einen
Umsatz von bis zu 100 Mio. EUR (V j-: ca. 80 Mio. EUR) in Aus-
sicht. Trotz der intakten Perspekiven des SNP-Geschifts har sich
die Notiz nach der jiingsten Kursrally erst einmal eine Konsolidie-
rung verdient.

Mit ihrer Expertise
auf dem Gebier der
Business Transforma-
0] ton gehore KPS hier-
zulande zu den fith-
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KPSI(WKN: ATABV4)

nd e n
IT-Beratungsunter-
nehmen. Der soge-
1 nannte ,,Rapid Trans-
formation-Ansarz®
von KPS stoflt bei
Handels- und Indus-
trieunternehmen gleichermaflen auf reges Interesse. Die Kunden-
referenzen bestimmen bekannte Namen wie Electrolux, Lidl, Sport-
check und Deichmann. KPS beleuchtet neben dem technischen
Umfeld auch finanzielle und strategische Aspekre. Ziel ist es, die
Komplexitit in einer Organisation zu reduzieren. Die Bilanzen und
Aussichren kénnten dank einer weiterhin sehr hohen Auslastung
der KPS-Berater kaum besser sein. 2017 méchte das Unternehmen
die Rekordmarken des Vorjahres (Umsatz +18% auf 145 Mio. EUR,
EBIT +20% auf 22,3 Mio. EUR) noch einmal iibertreffen, Angepeilt
wird ein EBIT von 25 Mio. EUR bei Erlésen von 160 Mio. EUR.
Riicksetzer in der KPS-Aktie bleiben Kaufchancen.
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Fazit

Die Auftragslage der IT-Dienstleister kénnte derzeit kaum besser
sein. Vieles deuter auf eine Fortsetzung der operativen Erfolge in
den nichsten Monaten und Quartalen, Digitalisierung, Cloud-
Dienste und immer komplexere IT-Landschaften erfordern externes
Know-how und neue IT-Lésungen. Durch ihre starke Konzentra-
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Quelle: Eigene Schitzungen

tion auf Deutschland und die Eurozone wiren die Unternehmen
zudem weniger betroffen von méglichen Irrwegen einer Trump'schen
Wirtschaftspolitik. Das grofte Risiko bleibt jedoch weiterhin ein
allgemeiner Konjunktureinbruch. [ |

Mareus Wessel
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