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BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE! 

Diese Studie wurde aufgrund eines Mandatsverhältnisses im Auftrag des Emittenten erstellt, der Gegenstand der Studie ist. BankM – Repräsentanz der biw AG ist 
Designated Sponsor der Aktie und hält in diesem Zusammenhang regelmäßig Wertpapierpositionen in der Aktie des Emittenten. Aktienanlagen sind generell mit 
hohen Risiken verbunden und die Kurse der Wertpapiere können steigen oder fallen. Ein Totalverlust des investierten Kapitals kann nicht ausgeschlossen werden. 
Anleger handeln auf eigenes Risiko. Das für die Erstellung dieses Dokuments verantwortliche Unternehmen ist die biw Bank für Investments und Wertpapiere AG, 
Frankfurt. 

Find BankM Research on Bloomberg, 
CapitalIQ, Factset, ResearchPool, 
Thomson Reuters, vwd  and 
www.BankM.de 

 

15/16er Umsatzerwartung übertroffen, erster 
Ausblick auf GJ 2016/17 

Die vorläufigen Zahlen für 2015/16 zeigen beim Umsatz (€ 266,3 Mio. bzw. 
+10%) ein leichtes Übertreffen der Umsatzguidance (€ 255 - 265 Mio.), während 
das EBIT (€ 18,8 Mio.) im Rahmen der Erwartung lag. Bezogen auf das EBT  
(€ 17,4 Mio.) hat All for One Steeb unsere Schätzung leicht übertroffen, so dass 
wir die Schätzung für das (noch nicht vermeldete) 2015/16er EPS leicht 
angehoben haben. Bedingt durch weiterhin starkes Geschäft mit SAP HANA, 
aber auch durch die B4B-Übernahme haben wir unsere Umsatzerwartungen für 
2016/17 etwas angehoben, während das EBIT 2016/17 investitionsbedingt etwas 
niedriger ausfallen könnte als bisher von uns erwartet. Sowohl DCF- als auch 
Peer-Bewertung implizieren weiteres Kurspotenzial. 

 Das Lizenzgeschäft der All for One Steeb war einmal mehr stärkster 
Wachstumstreiber und profitierte von der kräftigen Nachfrage nach SAP 
HANA. Die Umsatzerlöse in diesem Bereich konnten um 14% gesteigert 
werden. Eine vergleichbare Wachstumsrate erreichten auch die Consulting-
Umsätze die um 13% auf € 110,9 Mio. anwuchsen. Die wiederkehrenden 
Outsourcing-Umsätze (inkl. Wartung) zeigten mit 7% ein ebenfalls deutliches 
Wachstum und - anders als die beiden vorgenannten Bereiche – auch 
zunehmende Wachstumsdynamik im Kalender Q3. Das Outsourcing-Geschäft 
profitiert damit weiter vom Digitalisierungstrend. 

 Mit der 70%igen Beteiligung am österreichischen Cloud-Spezialisten B4B 
Solutions GmbH, (wirksam zum 1.11.2016), stärkt All for One Steeb das 
eigene Cloud-Geschäft weiter. Gegenüber der technischen Expertise und dem 
Skalierungspotenzial der mehrfach als „SAP Cloud Partner of the year“ 
ausgezeichneten B4B ist der akquirierte Umsatzbeitrag des jungen, 
wachstumsstarken Unternehmens (Umsatz 16e: € 2 Mio.; 2015a: € 1,2 Mio.) 
nur ein untergeordnetes Übernahmemotiv.  

 Ausblick 2016/17e: Die Gesellschaft lieferte erstmals einen Ausblick auf das 
Geschäftsjahr 2016/2017, das mit dem vierten Kalenderquartal gestartet ist. 
Der Umsatz soll in einer Bandbreite von € 280 Mio. bis € 290 Mio. liegen – 
ohne weitere Zukäufe – was einem Wachstum im mittleren bis hohen 
einstelligen Prozentbereich entspräche. Für das EBIT erwartet das 
Unternehmen eine Bandbreite von € 18,5 Mio. bis € 20,5 Mio.  

 

Ergebniskennzahlen 

Jahr

Umsatz

(Mio. €)

EBITDA

(Mio. €) 

EBIT

(Mio. €)

EBT

(Mio. €)

ber. JÜ

(Mio. €)

ber. EPS

(€)

DPS

(€)

EBIT- 

Marge

Netto- 

Marge

2013/14 217,2 20,5 13,5 10,8 7,5 1,52 0,70 6,2% 3,5%

2014/15 241,6 27,5 19,3 16,1 11,4 2,30 0,80 8,0% 4,7%

2015/16e 266,3 27,7 18,8 17,4 12,1 2,43 0,92 7,1% 4,5%

2016/17e 284,9 29,6 20,2 19,0 13,5 2,71 1,04 7,1% 4,7%

2017/18e 299,2 33,1 23,3 22,5 15,6 3,12 1,20 7,8% 5,2%
 

Quelle: All for One Steeb AG, BankM Research (e), 2015/16e wurde tw. vorläufig berichtet 
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Branche

WKN

ISIN

Bloomberg/Reuters

Rechnungslegung

Geschäftsjahr

FY 2015/16

Marktsegment

Transparenzlevel

Finanzkennzahlen 15/16e 16/17e 17/18e

EV/Umsatz 0,92 0,86 0,82

EV/EBITDA 8,9 8,8 8,2

EV/EBIT 13,0 12,6 11,6

P/E bereinigt 22,0 20,6 19,0

Preis/Buchwert 4,3 3,8 3,4

Preis/FCF 15,2 15,8 21,1

ROE (in %) 20,9 19,7 18,8

Dividendenrendite (in %) 1,7 1,9 2,0

Anzahl ausst. Aktien (in Mio.) 4,982

Marktkap. / EV (in € Mio.) 267 / 245

Free float (in %)

Ø tägl. Handelsvol. (3M, in T€) 38

12M hoch / tief (in €; XETRA-Schluss) 76,96/42,01

Kurs 01.12.2016 (in €; XETRA-Schluss) 53,50

Performance 1M 6M 12M

absolut (in %) 4% -15% -29%

relativ (in %) -4% -15% -44%

Vergleichsindex
DAX-Subsector IT-

Services

30.09

14.12.2016

Regulierter Markt

Prime Standard

24

A1OS GY/A1OS.DE

IFRS

IT-Dienstleistungen

511000

DE0005110001
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Aufgrund des klaren Profils im Bereich Cloud/Subscription und der mehrfachen 
Auszeichnung als „SAP Cloud Partner of the Year“ liegt es nahe, die Marke „B4B“ 
künftig für das gesamte Cloud-Geschäftsfeld zu nutzen. Die Zusammenlegung 
des deutschen Cloud-Geschäftes unter einem Dach ist insofern nur konsequent. 
Vor allem kleinere und mittlere Unternehmen sollen von den schnellen und 
einfachen Lösungen aus der Cloud profitieren. Im Zentrum stehen dabei vor allem 
drei Lösungen: SAP Business ByDesign (ERP); SAP Hybris Cloud for Customer 
(CRM) und SAP Jam (Kollaborationslösung), die in bestehende On-Premise-IT-
Landschaften integriert werden können.  
 
Mit Wirkung zum 11.11.2016 wurde Paul Neumann (31), Vorstand und 
Kernaktionär der Unternehmens Invest AG (Wien), in den Aufsichtsrat der All for 
One Steeb berufen. Die Bestellung ist eine Folge der Übernahme eines vormals 
von der Pierer Industrie AG (Wels) gehaltenen 25,07%-igen Aktienpaketes an All 
for One Steeb durch die UIAG Informatik-Holding GmbH, die ihrerseits wiederum 
mehrheitlich zur Unternehmens Invest AG gehört.  

B4B – die neue Marke 
im All for One Steeb 
Cloud-Geschäft 

Aufsichtsratswechsel 
bildet veränderte 
Aktionärsstruktur ab 
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Tabellenanhang 

Gewinn- und Verlustrechnung (in Mio. €) 2013/14 2014/15 2015/16e* 2016/17e 2017/18e

Umsatz 217,227 241,592 266,300 284,941 299,188

Veränderung fertige und unf. Erzeugnisse 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Andere aktivierte Eigenleistungen 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Sonstige betriebliche Erträge 1,513 2,868 2,661 2,848 2,990

Gesamtleistung 218,740 244,460 268,962 287,789 302,178

Herstellungskosten -79,643 -85,019 -96,938 -103,201 -106,815

Bruttoergebnis 139,097 159,441 172,024 184,588 195,363

Personalaufwand -88,577 -99,532 -109,064 -116,949 -122,377

Sonstiger betrieblicher Aufwand -30,064 -32,391 -35,285 -38,005 -39,906

EBITDA 20,456 27,518 27,674 29,634 33,081

Abschreibungen -6,992 -8,262 -8,874 -9,403 -9,744

EBIT 13,464 19,256 18,800 20,231 23,336

Finanzergebnis -2,661 -3,136 -1,399 -1,271 -0,826

A.o. Ergebnis vor Steuern 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Ergebnis vor Ertragssteuern 10,803 16,120 17,401 18,960 22,511

A.o. Ergebnis nach Steuern 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Ertragssteuern -3,259 -4,660 -5,335 -5,433 -6,901

Anteile Fremder -0,036 -0,024 0,026 -0,044 -0,044

Nettoergebnis 7,508 11,436 12,092 13,482 15,565

Bereinigungen 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Bereinigtes Nettoergebnis 7,508 11,436 12,092 13,482 15,565

Gewichtete Anzahl Aktien 4,954 4,982 4,982 4,982 4,982

EPS 1,52 2,30 2,43 2,71 3,12

EPS bereinigt 1,52 2,30 2,43 2,71 3,12

DPS 0,70 0,80 0,92 1,04 1,20
 

Quelle: All for One Steeb AG, BankM Research (e);  
*) Umsatz, EBIT und EBT für 2015/16 wurden vorl. berichtet 

 

Kapitalflussrechnung (in Mio. €) 2013/14 2014/15 2015/16e 2016/17e 2017/18e

Mittelfluss aus operativer Geschäftstätigkeit 15,793 21,027 15,922 20,452 24,270

Mittelfluss aus Investitionstätigkeit -6,701 -6,796 -4,364 -15,203 -11,238

Mittelfluss aus Finanzierungstätigkeit -7,881 -6,776 -20,686 -8,295 -19,291

Veränderung der Zahlungsmittel 1,711 7,667 -9,128 -3,046 -6,258

Flüssige Mittel am Ende der Periode 33,347 41,041 31,913 28,867 22,609
 

Quelle: All for One Steeb AG, BankM Research (e) 
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Bilanzen (in Mio. €) 2013/14 2014/15 2015/16e 2016/17e 2017/18e

Anlagevermögen 83,260 83,641 79,131 79,931 81,424

Immaterielle Vermögensgegenstände 66,731 65,684 61,484 60,084 58,084

Sachanlagen 8,615 9,876 9,566 11,766 15,259

Finanzanlagen 7,914 8,081 8,081 8,081 8,081

Umlaufvermögen 67,005 78,532 71,473 72,654 68,385

Vorräte 0,686 1,229 1,297 1,450 1,522

Forderungen aus LuL 32,972 36,262 38,264 42,337 44,254

Sonstige Forderungen 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Kasse und Wertpapiere 33,347 41,041 31,913 28,867 22,609

Sonstiges Aktiva 4,400 5,804 5,804 5,804 8,804

Summe Aktiva 154,665 167,977 156,409 158,388 158,613

Eigenkapital 46,828 53,805 61,886 70,817 81,236

Rücklagen 46,688 53,716 61,823 70,710 81,085

Anteile Dritter 0,140 0,089 0,063 0,107 0,151

Rückstellungen 5,508 4,859 4,013 4,475 4,644

Verbindlichkeiten 50,400 53,776 36,373 37,920 26,555

Zinstragende Verbindlichkeiten 38,623 37,528 23,228 23,228 11,128

Verbindlichkeiten aus LuL 9,276 10,948 11,552 12,912 13,558

Sonstige nichtzinstragende Verbindlichkeiten 2,501 5,300 1,593 1,780 1,869

Sonstige Passiva 51,929 55,537 54,137 45,177 46,179

Summe Passiva 154,665 167,977 156,409 158,388 158,613
 

Quelle: All for One Steeb AG, BankM Research (e) 
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Kennzahlen 2013/14 2014/15 2015/16e* 2016/17e 2017/18e

Bewertungskennzahlen

EV/Umsatz 0,63 0,83 0,92 0,86 0,82

EV/EBITDA 6,70 7,32 8,86 8,78 8,23

EV/EBIT 10,18 10,46 13,04 12,56 11,62

P/E berichtet 17,24 17,64 22,04 20,55 19,05

P/E bereinigt 17,24 17,64 22,04 20,55 19,05

PCPS 7,47 8,87 12,62 12,38 11,66

Preis/Buchwert 2,77 3,76 4,31 3,80 3,37

Rentabilitätskennzahlen

Bruttomarge 64,0% 66,0% 64,6% 64,0% 64,7%

EBITDA-Marge 9,4% 11,4% 10,4% 9,8% 10,0%

EBIT-Marge 6,2% 8,0% 7,1% 6,8% 7,1%

Vorsteuermarge 5,0% 6,7% 6,5% 6,4% 6,8%

Nettomarge 3,5% 4,7% 4,5% 4,6% 4,7%

ROE 16,4% 22,8% 20,9% 19,7% 18,8%

ROCE 14,7% 18,9% 17,3% 17,4% 18,0%

Produktivitätskennzahlen

Umsatz/Mitarbeiter (in Tsd. Euro) 201,7 218,6 225,7 227,0 225,0

Nettoerg./Mitarbeiter (in Tsd. Euro) 7,0 10,3 10,2 10,3 10,5

Anzahl Mitarbeiter 1077 1105 1180 1255 1330

Finanzkennzahlen

Eigenkapitalquote 30,3% 32,0% 39,6% 47,4% 53,9%

Gearing 230,3% 212,2% 152,7% 111,0% 85,5%

Dividendenrendite (Stammaktien) 2,7% 2,0% 1,7% 1,9% 2,0%

Cash-Flow Kennzahlen

Cash Earnings pro Aktie 3,50 4,56 4,24 4,32 4,59

Operativer Cash Flow pro Aktie 3,19 4,22 3,20 3,80 4,35

Free-Cash-Flow pro Aktie 2,89 3,42 3,52 3,38 2,53

Sonstige Kennzahlen

Abschreibungen/Umsatz 3,2% 3,4% 3,3% 3,0% 2,9%

Capex/Umsatz 1,4% 2,4% 1,3% 1,7% 3,4%

Working Capital/Umsatz 10,1% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8%

Steuerquote 30% 29% 31% 29% 31%  
Quelle: BankM Research 
*) Umsatz, EBIT und EBT für 2015/16 wurden vorl. berichtet 
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Risikohinweise, rechtliche Angaben, Haftungsausschluss (Disclaimer) 

A. Allgemeine Risikohinweise 

Aktienanlagen sind generell mit hohen Risiken verbunden. Ein Totalverlust des investierten Kapitals kann bei dieser Anlageform nicht ausgeschlossen werden. 
Potenzielle Anleger sollten sich darüber bewusst sein, dass die Kurse von Wertpapieren ebenso fallen wie steigen können und Einnahmen aus 
Wertpapierinvestments teils erheblichen Schwankungen unterliegen können. In Bezug auf die zukünftige Wertentwicklung der genannten Wertpapiere und die 
erzielbare Anlagerendite können daher keine Zusicherungen oder Gewährleistungen gegeben werden.  

B. Angaben gemäß § 34b WpHG und Finanzanalyseverordnung (FinAnV) 

I. Angaben über Ersteller, verantwortliches Unternehmen, Aufsichtsbehörde: 

Für die Erstellung verantwortliches Unternehmen: biw Bank für Investments und Wertpapiere AG (biw AG), Frankfurt. 

Verfasser des vorliegenden Kurzanalyse: Daniel Großjohann, Analyst  

Die biw AG unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Straße 108, D-53117 Bonn und 
Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt am Main. 

Emittent des analysierten Finanzinstruments ist All for One Steeb AG 

Hinweis  gem. § 4 Abs. 4 Nr. 4 FinAnV über vorausgegangene Veröffentlichungen über den Emittenten mind. in den letzten zwölf Monaten: 

Analysten Datum Bewertungsergebnis Fairer Wert 

Daniel Großjohann 25.01.2016 Halten € 65,00 

Daniel Großjohann 17.02.2016 Kaufen € 62,00 

Daniel Großjohann 09.06.2016 Halten € 62,00 

Daniel Großjohann 17.08.2016 Kaufen € 65,00 

 

II. Zusätzliche Angaben: 

1. Informationsquellen: 

Wesentliche Informationsquellen für die Erstellung dieses Dokumentes sind Veröffentlichungen in in- und ausländischen Medien wie Informationsdiensten (z. B. 
Reuters, VWD, Bloomberg, dpa-AFX u. a.), Wirtschaftspresse (z. B. Börsenzeitung, Handelsblatt, Frankfurter Allgemeine Zeitung, Financial Times u.a.), 
Fachpresse, veröffentlichte Statistiken, Ratingagenturen sowie Veröffentlichungen der analysierten Emittenten. Des Weiteren wurden zur Erstellung der 
Unternehmensstudie Gespräche mit Personen des Managements des Emittenten geführt. Die Analyse wurde dem Emittenten vor Veröffentlichung zum Zweck 
eines Tatsachenabgleichs gemäß DVFA-Kodex zugänglich gemacht. Aus diesem Tatsachenabgleich resultierten inhaltlichen Änderungen. 

2. Zusammenfassung der bei Erstellung genutzten Bewertungsgrundlagen und – methoden: 

Die BankM – Repräsentanz der biw Bank für Investments und Wertpapiere AG (BankM) verwendet ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Die Ratings 
beziehen sich auf das ermittelte Bewertungsergebnis und einen Zeithorizont des ermittelten Fairen Werts von bis zu 12 Monaten. 

KAUFEN: Der ermittelte Faire Wert der Aktie liegt mindestens +15 % über dem Kursniveau zur Zeit des Datums der Studie. 

HALTEN: Der ermittelte Faire Wert der Aktie liegt zwischen –15% und +15 % des Kursniveaus zur Zeit des Datums der Studie. 

VERKAUFEN: Der ermittelte Faire Wert der Aktie liegt mehr als –15 % unter dem Kursniveau zur Zeit des Datums der Studie. 

Im Rahmen der Bewertung von Unternehmen werden die folgenden Bewertungsmethoden verwendet: Multiplikatoren-Modelle (Kurs/Gewinn, Kurs/Cashflow, 
Kurs/Buchwert, EV/Umsatz, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), Peer-Group-Vergleiche, historische Bewertungsansätze, Diskontierungsmodelle (DCF, DDM), 
Break-up-Value- und Sum-of-the-Parts-Ansätze, Substanz-Bewertungsansätze oder eine Kombination verschiedener Methoden. Die Bewertungsmodelle sind von 
volkswirtschaftlichen Größen wie Zinsen, Währungen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhängig. Darüber hinaus beeinflussen Marktstimmungen 
die Bewertungen von Unternehmen. Zudem basieren die Ansätze auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen schnell und ohne 
Vorwarnung ändern können. Somit können sich auch die aus den Modellen abgeleiteten Bewertungsergebnisse und faire Werte entsprechend ändern. Die 
Ergebnisse der Bewertung beziehen sich grundsätzlich auf einen Zeitraum von 12 Monaten. Sie sind jedoch ebenfalls den Marktbedingungen unterworfen und 
stellen eine Momentaufnahme dar. Sie können schneller oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben oder unten revidiert werden. 

3. Datum der ersten Veröffentlichung der Finanzanalyse: 

02.12.2016 

4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten: 

Schlusskurse vom 01.12.2016 

5. Aktualisierungen: 

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. Die Analyse und die darin 
enthaltenen Meinungen und Einschätzungen geben nur die an dem auf der ersten Seite der Analyse genannten Datum vertretene Sichtweise wieder. 
Die BankM behält sich vor, eine Aktualisierung der Analyse oder der darin enthaltenen Meinungen und Einschätzungen unangekündigt vorzunehmen. 
Die Entscheidung, ob und wann eine Aktualisierung stattfindet, liegt alleine im Ermessen der BankM. 

III. Angaben über mögliche Interessenkonflikte: 

1. Der Geschäftserfolg von der BankM basiert auf direkten und/oder indirekten Zahlungen des Emittenten im Zusammenhang mit Geschäftstätigkeiten, 
die den Emittenten und dessen Wertpapiere betreffen. Die BankM hat mit dem Emittenten, der selbst oder dessen Finanzinstrumente Gegenstand 
dieses Dokuments sind, eine Vereinbarung zu der Erstellung dieses Dokuments getroffen.  
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Die BankM (und verbundene Unternehmen) sowie im Zusammenhang mit der Tätigkeit der BankM gebundene Vermittler der biw AG, die Ersteller sowie 
sonstige an der Erstellung der Finanzanalyse mitwirkende Personen und Unternehmen oder mit Ihnen verbundene Unternehmen  

 verfügen über keine wesentliche Beteiligung (über 5%) an dem Emittenten, 

 waren innerhalb der vergangenen zwölf Monate nicht an der Führung eines Konsortiums für eine Emission im Wege eines öffentlichen 
Angebots von solchen Finanzinstrumenten beteiligt, die selbst oder deren Emittenten Gegenstand der Finanzanalyse sind, 

 waren innerhalb der vergangenen 12 Monate weder an eine Vereinbarung über Dienstleistungen im Zusammenhang mit 
Investmentbankgeschäften gegenüber dem Emittenten gebunden, noch haben sie aus solchen Vereinbarungen Leistungen oder 
Leistungsversprechen erhalten, 

 haben keine sonstigen bedeutenden finanziellen Interessen in Bezug auf den Emittenten oder den Gegenstand der Finanzanalyse. 

2. Die BankM betreut den Emittenten als Designated Sponsor durch das Stellen von Kauf- oder Verkaufsaufträgen an einem Markt für die 
Finanzinstrumente, die Gegenstand dieses Dokuments sind und hält bzw. wird Wertpapiere, die Gegenstand dieses Dokuments sind, im Handelsbestand 
halten. 

3. Die BankM hat Vorkehrungen getroffen, um mögliche Interessenskonflikte bei der Erstellung und Weitergabe von Finanzanalysen soweit wie möglich zu 
vermeiden bzw. angemessen zu behandeln. Insbesondere wurden institutsinterne Informationsschranken geschaffen, die Mitarbeitern, die Finanzanalysen erstellen, 
den Zugang zu Informationen versperren, die im Verhältnis zu den betreffenden Emittenten Interessenskonflikte für die Bank begründen könnten. Insidergeschäfte 
gemäß § 12 WpHG i.V.m. Art. 14 Verordnung (EU) 596/2014 sind grundsätzlich nicht erlaubt. Sämtliche Mitarbeiter der biw AG und BankM mit Zugang zu 
Insiderinformationen haben grundsätzlich alle Geschäfte in Wertpapieren der internen Compliance-Stelle offenzulegen. Ferner wird eine laufende Überwachung der 
Einhaltung weiterer gesetzlicher Pflichten durch Mitarbeiter der Compliance-Stelle der biw AG durchgeführt und sich in diesem Zusammenhang eine Beschränkung 
von Mitarbeitergeschäften in Wertpapieren vorbehalten. 

4. Die Vergütung der Analysten dieses Dokuments ist nicht von Investmentbanking-Geschäften des eigenen oder mit diesem verbundener Unternehmen abhängig. 
Die Analysten haben zu keinem Zeitpunkt Anteile des Emittenten, der selbst oder dessen Finanzinstrumente Gegenstand dieses Dokuments sind erhalten oder 
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