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en Aktiondr. Hinzu kommt
noch eine geplante Kapitaler-
héhung um 10 % unter Aus-
schluss des Bezugsrechts. Im
weiteren Jahresverlauf will BMP dann eine weitere Kapital-
erhthung unter Gewdhrung des Bezugsrechts anbieten. Und
hiermit komme ich zur positiven Seite der Medaille. Durch den
Kapitalschnitt wird die Gesellschaft in die Lage versetzt, tber
eine solche Malinahme nachdenken zu konnen, denn nach der
Zusammenlegung steigt der Kurs auf 1.50 Euro — zumindest rech-
nerisch. Bei Kursen deutlich unter 1.- Euro lie sich nun einmal
kein Kapital aufnehmen. Diesen Malus wdre BMP nach dem
Schnitt los. Das bietet den Berlinern die Chance, weitere Zukaufe
tatigen zu koénnen, um im Matrazengeschaft schneller zu wach-
sen. Sicher hdtte sich GroRaktiondr und CEO Oliver Borrmann
gewiinscht, das alte Venture Capital Portfolio zligiger und zu bes-
seren Konditionen verkaufen zu kénnen und den Erl6s ins neue
Hauptgeschdft zu reinvestieren. Zur Erinnerung: Bis zu 14 Mio.
Euro sollten die Beteiligungsverkaufe in die Kasse spilen. Dieser
Plan geht wohl nicht mehr auf. Das ist jedoch nicht gleichbedeu-
tend mit dem Ende fiir BMP. Die Umsetzung des Plans dauert
langer als gedacht. Aufgehen kann er immer noch.

Herzlichst,
Ihr Carsten Stern
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Die Meldung vom 02.02.2017 iiber den geplanten Verkauf der mit Problemen kiimpfenden
Profomaster GmbH mit einer zu erwartenden Belastung von 6.5 Mio. Euro wirkte sich nicht
direkt auf die Aktie aus, die am néichsten Tog mit 22.62 Euro aus dem Handel ging; denn
gleichzeitig wurde mitgeteilt, dass der operative Jahresiiberschuss 2016/17 (31.03.) auf
12.5 bis 13.5 statt auf 11.5 bis 12.5 Mio. Euro klettern soll. Im neven Geschiiftsjahr sollen
Umsatz und Ergebnis einschlieBlich des jiingsten Zukaufs wieder wachsen, so dass auch der
Kurs nach zweijihriger Stagnation steigen kinnfe. KH

WKN 716563

Hoch gestiegen und hoch bewertet — wenn dann ebenso hohe Erwartungen nicht erfillt wer-
den, fallen die Korrekturen entsprechend heftig aus (s. NJ 4/16). Von 87.79 Euro im
Oktober 2016 ging es nach den vorldufigen Zahlen fiir 2016 auf 64.67 Euro zuriick. Bei
einem Umsatz von 1.3 (1.13) Mrd. Euro und einem Uberschuss von 103 (126) Mio. Euro
entsprach das Ergebnis je Vz.-Aktie von 1.94 (1.58) Euro einem KGV von 33. Bei anhalten-
dem Wachstum soll die Investitionsquote erhht werden und kénnte auf das Ergebnis drii
cken. Die EBITDA-Marge von 25 (23.6) % soll auf 25.5 % ausgebaut werden. KH

Sartorius Vz.

Syzygy WKN 510480

Die Einschdtzung im NJ 7/16 bei 10.81 Euro, der Dienstleister fir digitales Markefing sei
eine solide Halteposifion, erschien im November 2016 bei 12.90 Euro als zu konservativ,
erweist sich jedoch bei 11.14 Euro als zutreffend. Bei einem Umsatz 2016 von 64.3 (57.3)
und einem EBIT von 5.6 (5.3) Mio. Euro begrenzte das KGV mit 28 bei einem Ergebnis je
Aktie von 0.39 (0.37) Euro das Kurspotenzial. Bei einer Dividende von 0.38 (0.37) je Aktie
und somit einer Rendite von 3.4 % bestiitigen wir unser Fazit: Solide Halfeposition.  KH
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Softline

WKN A1CSBR

Vertrauen ist gut,

Kontrolle ist besser

Das IT-Unternehmen hat alle Zutaten, die eine gute Turn-around-Story aus-
machen: Anziehende Erlose sowie die Aussicht auf schwarze Zahlen im Jahr
2017. Wenn sich dieser Trend verstetigt, muss die Borse neu rechnen.

Im NJ 2/17 berichteten wir tber die bilan-
zielle Bereinigung und die sich anschlie-
Rende Neuausrichtung. Wie CEO Martin
Schaletzky im Gesprich mit dem Ne-
benwerte-Journal betonte, sind die Ge-
schifte im Dezember 2016 gut gelaufen.
Der Umsatz soll im Jahr 2016 bei 21 bis
22 Mio. Euro und damit noch Uber den
prognostizierten 20.5 Mio. Euro landen.
Das EBITDA veranschlagt er bei 350 000
bis 450 000 Euro. Ein Auftragsbestand
von 17.7 Mio. Euro konnte ins neue Ge-
schéftsjahr 2017 mitgenommen werden.
Der Umsatz soll in den kommenden Jah-
ren jeweils um 10 % wachsen. Schwer-
punkt wird dabei das Software Asset
Management (2016: 30 % Umsatzanteil)
werden. Hier rechnet Schaletzky mit
Umsatzsteigerungen von 25 bis 30 % fir
2017 und 2018.

Gewinnsprung fir 2017 avisiert

Nach der 2016 letztmalig angefallenen
Abschreibung auf Beteilgungsbuchwerte
von 1.3 Mio. Euro und der Wandlung von
Darlehen tber 3.63 Mio. Euro in 685081
neue Aktien werden sich alle Ertragskenn-
ziffern im Jahr 2017 sichtbar verbessern.
Schaletzky erwartet ein EBITDA von
800000 und ein Jahresergebnis von
500000 Euro. Bei dann 1.71 Mio. Aktien
entspricht dies rechnerisch einem Gewinn
von 0.29 Euro je Aktie und ware gleichbe-
deutend mit einem KGV 2017e von 20,
bezogen auf einen Kurs von 5.70 Euro —

KENNZAHLEN

9M 2016 9M 2015
Umsatz 15 Mio. 12.7 Mio.
EBIT -0.8 Mio. -1.1 Mio.
Periodenergebnis -1.1 Mio. -1.3 Mio.
Ergebnis je Aktie .64 .76
Eigenkapital neg. neg.
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einen erfolgreichen Kapitalschnitt im
Verhiltnis 10:1 unterstellt. Am 06.02.
2017 notierte die Softline-Aktie bei 0.57
Euro.

Dreifach ausgezeichnet als bester SAM-Partner
Softline sieht sich im Geschéftsfeld Soft-
ware Asset Management (SAM) als euro-
pdischer Marktfiihrer mit bester Expertise.
In drei verschiedenen Wettbewerben
wurde Softline zum besten Partner gekiirt,
im wichtigsten vom fiihrenden Software-
anbieter Flexera nun zum dritten Mal hin-
tereinander.

ErschlieBung kiinftiger Marktpotenziale

Als Reaktion auf die internationale Nach-
frage und das anhaltende Wachstum hat
Softline am 16.01.2017 eine Zusammen-
arbeit mit IPR-Insights vereinbart, die sich
vielversprechend anhért. Sandor Zsoldos,
Geschiftsfiihrer bei IPR-Insights: ,Beide
Unternehmen kénnen von der Expertise
des anderen profitieren und somit ein ska-
lierbares SAM-Portfolio anbieten.” Scha-
letzky sieht fiir die Softline AG mindestens
ebenso grolBe Vorteile: ,IPR-Insights bringt
eine eigene SAM-Software in die Part-
nerschaft mit ein, wodurch wir kiinftig
auch kleinere Kunden mit einer Ge-
samtlésung ansprechen konnen.” Die
Region Mitteleuropa wird mit dieser
Entscheidung weiter ausgebaut, nachdem
deren Kern (Deutschland, Osterreich,
Schweiz) durch die Er6ffnung eines Biiros
in Wien erst im August 2016 gestarkt
wurde.

Ein Auge auf Nordeuropa geworfen

Eine Woche spdter, am 24.01.2017, kiin-
digten die Leipziger an, dass auch die
Tochter Softline Solutions Benelux ihre
Aktivititen auf weitere Lander ausdehnen
und kinftig GroRbritannien, Ddnemark,
Schweden, Finnland, Norwegen sowie

Island mit einschliefen wird und somit
zur Softline Solutions Northern Europe
ausgebaut werden soll. Um diesen erwei-
terten internationalen Fokus auch perso-
nell zu starken, wird Softline weitere
Vertriebs- und Marketingprofis sowie
SAM-Consultants einstellen.

Alte Rechtssireitigkeiten beendet,

neve ins Haus geflattert

Als Schaletzky 2014 den Posten des Al-
leinvorstands antrat, war Softline ein ma-
roder Gemischtwarenladen ohne Strategie
und Perspektive. Inzwischen wurde in
der Verwaltung gespart, unrentable Ge-
schéftsbereiche abgebaut und Prozesse
fur die verbesserte Wertschopfung in den
verbliebenen Geschiftsfeldern optimiert.
Auch samtliche Rechtsstreitigkeiten konn-
ten beigelegt werden. Abschliefend soll
nun die Bilanzbereinigung erfolgen. Die
Erstellung des stabilen finanziellen Fun-
daments konnte sich jedoch zdher gestal-
ten als gedacht, denn in den letzten Tagen
sind gegen den HV-Mehrheitsbeschluss
drei Klagen eingereicht worden, die das
Verfahren zumindest verzogern werden.

Engmaschig verfolgen

Unser Fazit aus NJ 2/17 kénnen wir weit-
gehend wiederholen: Hier zeichnet sich
eine interessante Turn-around-Story ab.
Anlegern empfehlen wir jedoch, vor ei-
nem Einstieg erst noch den Ausgang der
neuen Rechtsstreitigkeiten abzuwarten.
Nach einer zu erwartenden Beilegung,
springt u. E. die Borsenampel dann auf
griin. Allerdings raten wir mit Blick auf
die wenig rihmliche Vergangenheit,
Investments quartalsweise penibel auf die
Einhaltung der prognostizierten Entwick-
lung zu Uberpriifen. Bei einer entspre-
chenden Verstetigung des positiven Zah-
lenwerks kann die Position aufgestockt
werden. AM
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Comdirect Bank

WKN 542 300

Stdrkung des Eigenkapitals
wird Vorrang eingerdumt

Die vorldufigen Zahlen fir das Ge-
schéftsjahr 2016 hinterlassen ein zwie-
spaltiges Bild bei den Anlegern. Einerseits
sind die operativen Fortschritte ein-
schlieBlich der gelungenen Ubernahme
des Online-Portals Onvista unverkennbar.
Andererseits dlrften die Anhdnger hoher
Dividendenrenditen von der Senkung auf
0.25 (0.40) Euro je Aktie enttduscht sein.

KENNZAHLEN

2016 (vorl.) 2015
Tinsergebnis 118.9 Mio. 134.5 Mio.
Provisionsergebnis ~ 215.4 Mio. 238.4 Mio.
Sonstiges Ergebnis ~ 47.3 Mio. 7.7 Mio.
Jahresergebnis 92.5 Mio. 65 Mo.
Ergebnis je Aktie 0.66 0.46

Der Kurs reagierte auf die vor-
ldufigen Zahlen zundchst leicht

Marz
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verschnupft und entfernte sich
mit 9.67 Euro vom zweistelligen
Bereich. Die Dividendenrendite sinkt
zwar auf immer noch vertretbare 2.5 %,
doch ldsst die positive Perspektive durch-
aus steigende Kurse erwarten.

Dividende sinkt auf 0.25 (0.40) Euro

Die Senkung der Dividende wird mit der
Thesaurierung von Eigenkapital begriin-
det, um das geplante Wachstum zu finan-
zieren. Gleichzeitig erfordert die On-
vista-Ubernahme noch den Einsatz weite-
rer flissiger Mittel. Das Jahr 2016 brach-
te der Commerzbank-Tochter sinkende
Uberschiisse bei Zinsen und Provisionen,
die vom Verkauf von Anteilen am Kre-

ditkartendienst Visa Uberkompensiert
wurden, so dass sich das Nettoergebnis
auf 92.5 (65) Mio. Euro bzw. 0.66 (0.46)
Euro je Aktie erhohte. Ein gesenkter
Verwaltungsaufwand driickte die wich-
tige Kennzahl Cost-Income-Ratio auf
68.6 (75) %. Die Zahl der Kunden ist wei-
ter auf 3.12 (2.99) Mio. geklettert. Wenn
sich das Wachstum fortsetzt und die
Eigenkapitalrendite von 21.4 (19) % hoch
bleibt, dirften die fundamentalen Fort-
schritte, und auch eine moderate An-
hebung der Dividende, zumindest zwei-
stellige Kurse im Lauf des Jahres 2017
rechtfertigen. KH

WKN AOM 748

Delignit

Starkes Ergebnis im
Ubergangsjahr 2016

Nach vorlaufigen Zahlen stieg der Umsatz
der Delignit AG im Jahr 2016 um 9.4 %
auf den neuen Rekordwert von 48.6
(44.4) Mio. Euro. Die positive Umsatz-
entwicklung des Jahres 2016 wurde dabei
von beiden Geschaftsbereichen, Automo-
tive und Technological Applications,
getragen. Zur Erinnerung: Im H1 2016 lag
der Umsatzzuwachs bei 6.4 % auf 24.4

KENNZAHLEN

2016 (vorl.) 2015
Umsatz 48.6 Mio. 44.4 Mio.
EBITDA 3.7 Mio. 3.5 Mio.
Jahresergebnis 1.4 Mio. 1.1 Mio.
Ergebnis je Aktie 0.18 0.14
EK-Quote (30.06.) 45.2% 49.7%

(22.9) Mio. Euro. Demzufolge
muss es im H2 besser gelaufen
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sein als im H1. Das passt gut zur
alten Prognose, wonach dank
zweier GroRauftrage im Gesamtvolumen
von 10 Mio. Euro der Umsatz bis Ende
2016 um diesen Betrag Gber dem Niveau
von 2015 (44.4 Mio. Euro) liegen soll.

Weniger Abschreibungen, weniger Stevern

Das EBITDA verbesserte sich um 7.8 %
auf 3.7 (3.5) Mio. Euro. Das Jahresergeb-
nis kletterte deutlich Gberproportional um
30.8 % auf 1.4 (1.1) Mio. Euro bzw. 0.18
(0.14) Euro je Aktie. Der uberproportio-
nale Anstieg des Konzernergebnisses
resultiert vorwiegend aus gesunkenen
Abschreibungen und einer reduzierten
Steuerquote, teilte Delignit mit. Da die

Zeit der hohen Investitionen nach 2016
endet, misste dies mit einem deutlichen
Gewinnsprung im Jahr 2017 einhergehen.
CEO Markus Buscher selbst gibt das Ziel
einer EBITDA-Marge von 8 % aus. Bei von
uns erwarteten 60 Mio. Euro Umsatz
wdren dies 4.8 Mio. Euro. Unter dem
Strich durfte dies zu einem Ergebnis je
Aktie von bis zu 0.30 Euro fiihren. Da die
Aktie in der Vergangenheit regelmafig mit
zu KGVs um 20 gehandelt wurde, lautet
unser neues Kursziel 6.- Euro. Von dieser
Prognose miissen wir nach der Vorlage
der vorldufigen Zahlen nicht abriicken —
ganz im Gegenteil. CS
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Vorstandswoche-Musterdepot seit Januar 2016 2> +32%
DAX seit 01. Januar 2016 > +5 %

Vorstandswoche-Musterdepot seit Anfang Juli 2015 2 +40%
DAX seit Juli 2015 > -3 %

Unser groBter Treiber im Musterdepot:
WashTec +130 % seit Kauf im Oktober 2015

(per 08. Dezember 2016)
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