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All For One Steeb investiert

— Beim Mittelstands-Digitalisierer All For One Steeb sorgen
Investitionen in den Technologie- und Personalaufbau dafiir,
dass sich das starke Umsatzwachstum nicht im vollen Umfang
auf der Ergebnisseite widerspiegelt. Zum Halbjahr (per 30.3.)
wuchsen die Umsatze um 14% auf 170,1 Mio. Euro, wobei mit
75,0 Mio. Euro mehr als die Halfte wiederkehrende Erlgse sind.
Das EBIT stieg dagegen nur um 3% auf 11,1 Mio. Euro, weil die
Filderstidter weiterhin daran basteln, das oft noch sehr indi-
viduelle Angebot fiir die rd. 2000 Mittelstandskunden starker
zu standardisieren. Zudem muss der deutliche Personalaufbau
(¥16%) verkraftet werden, weil die zahlreichen jungen Mitar-
beiter natiirlich noch nicht die gleiche Produktivitdt wie das
langjéhrige Stammpersonal aufweisen.

Das Unternehmen investiert also in Umsatz auf Kosten von
Rendite. Fiir das Gesamtjahr erhdhte CEQ Stefan Land die
Umsatzprognose auf bis zu 335 Mio. (zuvor: bis zu 325 Mio.)
Euro, das EBIT-Ziel von maximal 22 Mio. Euro wurde beibehal-
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ten. Wir rechnen mit Erlésen leicht iiber und einem operativen
Ergebnis am oberen Ende der Spanne. Die Marge sollte daher
bei ordentlichen 6,6 (Vj. 6,7)% landen. Weil die derzeitige
Investitionsphase auf Sicht von zwei Jahren Friichte tragen
wird, ist die im Prime Standard notierte Aktie (68,80 Euro;
DE0005110001) mit einem 2018er-KGV von 23 weiter attrak-
tiv. Die Dividendenrendite von 1,8% ist ein kleiner Bonus.
O Kaufen Sie All For One Steeb. Stopp bei 53,20 Euro. =
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