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EDITORIAL

traditionelle Geschéftsbanken
in Europa durchschnittlich 34
Tage. Bis zur Auszahlung dau-
ert es im Schnitt beinahe drei
Monate. Diese langen Zeitrau-
me werden bald ebenso iiber-
holt sein wie die drei Wochen,
die man friher brauchte, um
den Atlantik zu Uberqueren.
Doch Banken sehen sich bei
der Digitalisierung ihres Kreditgeschdfts auch enormen
Herausforderungen ausgesetzt, die den Weg zum Erfolg holprig
machen koénnen. Denn die Erfahrung zeigt, dass sich die
Bemiihungen mehr als auszahlen. Banken kénnen ihre Wett-
bewerbsfahigkeit sichern und ihre Profitabilitét steigern. Wenn
Kundenberater 30 bis 50 % weniger Zeit fiir die Entscheidungs-
findung aufwenden missen, konnen die Banken zudem ihre
Kosten senken. Und bessere Risikoentscheidungen fiihren am
Ende zu einer hoheren Profitabilitdt - soweit zur grauen Theo-
rie. In der Praxis laufen die Kreditinstitute Gefahr, dass ihnen
die zahlreichen Fintechs das Wasser abgraben werden. Einst
zdhlte der deutsche Leitindex DAX fiinf Bankaktien. Nach
Fusionen und dem jiingsten Rauswurf der Commerzbank, die
durch den Zahlungsverkehrsabwickler Wirecard ersetzt wurde,
notiert aktuell nur noch die Deutsche Bank im DAX. Das ist ein
Uberdeutliches Zeichen, dass Deutschlands Banken in Sachen
Digitalisierung Gas geben miissen, wenn sie den Anschluss
nicht verlieren wollen.

Carsten Stern

Chefredakteur

Herzlichst,
Ihr Carsten Stern
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WKN 540811

Obwoh! der Zinsiiberschuss wieder wiichst, sorgten voriibergehend Belastungen fiir Unmut an
der Birse, so dass die Aktie seit April von 43 auf 34.05 Euro zuriickfiel. Da die bei 2.50 Euro
wieder erwartete Dividende eine Rendite von 7.3 % bedeutete, kehrten verstiirkt Kéiufer
zuriick. Einen weiferen Schub ouf akiuell 37.03 Euro brachte die Ubemahme der
Diisseldorfer Hypothekenbank fiir ca. 162 Mio. Euro, die zu einem positiven Einmaleffekt von
ca. 50 Mio. Euro fishren soll. Ein KGV 2018e von 10 und evil. 2.70 Euro Dividende sprechen
unveriindert fiir einen Einstieg in die Aareal-Akfie. KH

WKN 563400

Im H1 2018 konnte das Ergebnis des Milheimer Software- und Internet-Spezialisten Easy
Software auf Grund von Auftragsverschiebungen mit dem Umsatzwachstum auf 20.6 (19.6)
Mio. Euro nicht mithalten. Vor allem im Segment Consulting und Lizenzen kam es zu
Verschiebungen. Auf Grund notwendiger Strukturmafnahmen wird das EBITDA im Jahr 2018
auf nur noch 0.4 bis 1 Mio. Euro sinken. Erst im Jahr 2019 soll es wieder auf 3.5 bis 4
(2017: 3) Mio. Euro steigen. Der von 9.28 auf 5.36 Euro tief gesunkene Kurs wird wohl
weiterhin leiden. Fiir einen Einstieg erscheint es noch zu frih. KH

Aareal Bank

Easy Software

TLG Immobilien WKN A1288Z

Die TLG Immabilien AG steigerte im H1 2018 die Erldse um 39.6 % auf 109.6 und den FFO
um 45 % auf 67.6 Mio. Euro. Die Berliner profitierten von der WCM-Ubernchme und weite-
ren Zukdufen. Die Prognose fiir den FFO wurde auf 130 bis 133 statt 125 bis 128 Mio. Euro
erhht; eine Anhebung der Dividende von zuletzt 0.82 Euro wiirde nicht dberraschen. Der
Kursriickgang auf 22.38 Euro diirfte dem Abgang der Vorstiinde Finkbeiner und Karoff
geschuldet sein, deren Vertriige im Juni noch um finf Jahre verlingert worden waren.  KH

IMPRESSUM UND HAFTUNGSAUSSCHIUSS

Verlog Fiir alle Beitriige dieses Newsletters gilt:

NWN Nebenwerte Nachrichten AG

Leibstr. 61, 85540 Haar

Tel.: 089 / 4357-1171, Fax: 089 / 4357-1381
LEI: 52990040KFWGWOQTBNO6
Chefredakeur:

Carsten Stern (CS) V.i.S.d.P

Mitarbeiter dieser Ausgabe:

Klaus Hellwig (KH), Matthias Wahler (MW) Geschfsbank T sein.

Eine Verwertung des uheberechtlich geschiitzten Newsletters oder in ihm enthaltener Beifriige und Abbildungen, inshesondere durch Vervielfitigung oder Verbreitung, auch
in elektronischer Form, ist ohne vorherige schriftiiche Zustimmung des Verlages unzuldssig und strafbar, soweit sich aus dem Urheberrecht nichts anderes ergibt. Eine Haftung
wird nicht Gberommen. Die Informationen im Nebenwerte-Joumal Extra stellen ausdriiclich keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren dor. Mitarbeiter der
NWN Nebenwerte Nachrichten AG, die an der Erstellung dieses Newsletters beteiligt sind, besitzen keine Akfien der Unterehmen, die in dieser Ausgabe besprochen werden.
Ansonsten erfolgt ein Auswes. Alle Rechte vorbehalten. Bitte haben Sie Verstindnis dafi, dass diese Publikation nur von der Person gelesen und genutzt werden darf, die im
Abonnementvertrag aufgefuhrt ist. Die Publikation — elektronisch oder gedruckt — ganz oder teilweise weiterzuleiten, zu verbreiten, Dritten zugtinglich zu machen, zu verviek
fiiligen, zu bearbeiten oder zu Gbersetzen, ist nur mit vorheriger schriftlicher Genehmigung durch die Nebenwerte Nachrichten AG gestattet.

Hinweis auf mégliche Interessenkonflikte:

Experten, die fiir die Arfikel befragt wurden, kinnen in Institutionen titig sein, die in den besprochenen Wertpapieren Long- oder Shorfpositionen halten, oder die betreffen-
den Wertpapiere kaufen oder verkaufen. Sie kiinnen in den Organen der Emittenten vertreten sein bezihungsweise als Marketmaker fungieren und /oder als Investment- oder

SEITE 1



Solutiance

WKN 692650

Kunden kommen in Scharen

gelaufen

Viele Jahre fand die Progeo Holding AG an der Borse kaum Beachtung. Die
Neuausrichtung im Bereich digitaler Gebdudeinstandhaltung hat dies spiir-
bar gedndert. Der Aktienkurs bewegt sich kontinuierlich nach oben.

Im Mdrz 2018 wurde das defizitare
Monitoring-Geschdft an den friheren
Vorstand Andreas Rodel verkauft. Ebenso
wurde die Immobilie in GroBbeeren ver-
kauft. Die Geschéftsraume und der Sitz
der jetzt unter Solutiance AG firmieren-
den Gesellschaft befinden sich in
Potsdam. Im n&chsten Schritt folgte die
Ubernahme der Conclutec GmbH im
Zuge einer Sachkapitalerhthung. Unter
dem Namen Solutiance Systems GmbH
bildet diese Gesellschaft das technologi-
sche Rickgrat der Gruppe. Zudem wurde
die Solutiance Services GmbH gegriindet,
mit der den Kunden im neuen
Geschiftsfeld Instandhaltung 4.0 eine
Kombination aus Dienstleistung vor Ort
und digitaler Plattform geboten wird.

Mehrwert fir Kunden und Dienstleister
Solutiance ist, wie CEO Uwe Brodtmann
in der HV am 10.08.2018 in Berlin erldu-
terte, angetreten, um die Gebdude-
instandhaltung effizienter zu machen.
Hierfir wurden eine Plattform und spe-
zielle Losungen entwickelt, mit denen
auch die Dokumentation verschlankt und
transparenter gestaltet werden kann. Die
Prozesseffizienz steigt so um bis zu 40 %.
Die Basis bildet der Facility Scanner, mit
dem die Gebdude und deren Zustand
digital erfasst werden. Im Anschluss kann
den Kunden die Wartung und Instandhal-
tung in Zusammenarbeit mit Handwer-
kern komplett abgenommen werden.
Daraus ergibt sich ein Mehrwert fiir beide
Seiten. Die Kunden sparen sich Personal
und haben perspektivisch nur noch mit
einem Dienstleister zu tun statt mit
jeweils einem anderen fir jedes Gewerk.
Und die Dienstleister erhalten regelmafi-
ge Auftrage. Zudem wird der Handwerks-
beruf mit der Digitalisierung der Aktivi-
taten flr junge Menschen attraktiver.

Priizise Voraussagen werden mdglich

Ein zusatzlicher Mehrwert ergibt sich aus
der Zusammenfiihrung aller gesammelten
Informationen der unterschiedlichen
Immobilien in einer Datenbank. Mit der
Auswertung dieses umfassenden Daten-
schatzes konnen wichtige Informationen,
beispielsweise tiber die Lebensdauer ein-
zelner Bauteile, gewonnen werden. Dies
ermoglicht, eine entsprechend grolle
Datenmenge vorausgesetzt, relativ prazi-
se Voraussagen z.B. iiber die nahende
Notwendigkeit zum Austausch einzelner
Komponenten, was Zeit und Geld spart.

Rasantes Wachstum erwartet

Noch steht das Geschift am Anfang. Die
Kundenzahl steigt jedoch stetig und dank
der Folgeauftrage fallt der
Auftragseingang noch starker aus. Fir das
Jahr 2018 erwartet der Vorstand mit Blick
auf die bestehende Kundenbasis einen
Auftragseingang von mehr als 0.5 Mio.
Euro. Vermutlich kénnen noch weitere
Kunden akquiriert werden. Vielfach wer-
den auch feste Wartungsrahmenvertrage
geschlossen,  die  wiederkehrende
Umsadtze bringen, so dass sich ebenfalls
eine gewisse Dynamik entwickelt.

1.8 Mio. Euro Umsatz im Jahr 2019 geplant

Fir 2019 geht die Planung von einer
Verdreifachung des Neugeschdfts aus.
Hinzu kommen das Altgeschaft und
zusatzliche Auftrdge von Bestandskun-
den, womit ein Umsatz von 1.8 Mio. Euro
realistisch erscheint.

Hochfliegende Pliine

Brodtmann wagte auch einen Blick dari-
ber hinaus. Im Jahr 2020 konnte sich das
Neugeschdft demnach erneut verdoppeln,
so dass sich zuziiglich der Auftrage aus
den Vorjahren ein Umsatz von etwa 4

Mio. Euro ergeben wiirde. Im Jahr 2021
sollten die Erlose bereits knapp 7 Mio.
Euro betragen, da sich Alt- und Neu-
geschaft immer weiter aufbauen. Zudem
ist angedacht, das Dienstleistungsangebot
vom Dach auf andere Gewerke zu tiber-
tragen. Die Kunden fragen bereits nach
weiteren Anwendungen, und es wadre
natiirlich moglich, neben einer App fiir
Dachdecker auch eine fiir Brandschutz
oder die Haustechnik zu entwickeln.

Finanzierung erscheint gesichert

Zur Finanzierung des Wachstums wurden
Anfang September 412022 Aktien zu
1.79 Euro ausgegeben. Das Grundkapital
erhohte sich um 10 % auf 4.53 Mio. Euro.
Zusétzlich zu dem Erlos aus der Kapi-
talerhdhung von 740000 Euro erhielt
Solutiance vom Land Brandenburg ein
gefordertes Darlehen tiber 2.9 Mio. Euro
sowie einen Zuschuss von 168000 Euro.
Die Gewinnschwelle kénnte nach der
aktuellen Einschdtzung im Jahr 2020
erreicht werden. Gegebenenfalls soll aber
der Forcierung des Wachstums zur Festi-
gung der Marktposition Vorrang gegeben
werden. Grundsétzlich dirften erfreuliche
Margen zu erwarten sein.

Noch ganz am Anfang

Beim Facility Manager als zentralem
Modul handelt es sich um eine reine
Softwareentwicklung, die direkten Kosten
sind nicht sonderlich hoch. Der Markt fiir
Facility Management ist enorm grofs und
wdchst kontinuierlich. Zudem kénnen die
Kunden mit der Optimierung ihrer
Prozesse eine Effizienzsteigerung von bis
zu 40 % erwarten, was ein gutes
Verkaufsargument ist. Interessant ist
zudem die hohe Skalierbarkeit des
Geschifts. Noch steht Solutiance jedoch
ganz am Anfang. Mw
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Schloss Wachenheim

WKN 72290

Neunte Dividendenerhdhung

in Folge

Obwohl bei der Schloss Wachenheim AG
im Geschaftsjahr 2017/18 (30.06.) sowohl
Umsatz als auch Ergebnis gesteigert
wurde, notiert die Aktie in der seit einem
Jahr laufenden Konsolidierung nur noch
bei 19.70 Euro, da die Borse bisher nicht
auf die von uns im NJ 8/18 dargelegte
niedrige Bewertung reagierte. Die vor der
vorjdhrigen HV am 24.11.2017 bewillig-

KENNZAHLEN

2017/18 2016/17
Umsatz 324.5 Mio. 296.1 Mio.
EBIT 23.8 Mio. 22.2 Mio.
Jahresergebnis 16.4 Mio. 15.7 Mio.
Ergebnis je Aktie 1.40 1.45
Dividende je Akfie 0.50e 0.48

GK Software

ten 23 Euro waren u. E. auch
dieses Jahr gerechtfertigt, zumal

der Vorstand mit dem Vorschlag,
die Dividende auf 0.50 (0.48)
Euro je Aktie anzuheben, die neunte
Erhéhung in Folge ankiindigte, die derzeit
einer Rendite von 2.5 % entspricht.

Mit Rindchens' Weinkontor

Mit der erstmaligen Einbeziehung von
Rindchens' Weinkontor und bei einer
herausragenden Geschéftsentwicklung in
Mittelosteuropa kletterte der Umsatz um
9.6 % auf 324.5 (296.1) Mio. Euro. Das
EBIT wurde zwar um 7.4 % auf 23.8
(22.2) Mio. Euro gesteigert, doch die EBIT-
Marge ging auf 7.3 (7.5) % zuriick. Das
Jahresergebnis von 16.4 (15.7) Mio. Euro
entsprach nach dem Abzug von Minder-

heiten im Osteuropageschéft 1.40 (1.45)
Euro je Aktie. Der Vorstand ist insgesamt
zufrieden  mit den  Entwicklungen
2017/18, die die solide wirtschaftliche
Lage des Konzerns unterstreichen und
Optimismus fiir die Zukunft zulassen. Fiir
2018/19 werden ein Uberproportionaler
Anstieg der Erlose und ein stabiles opera-
tives Ergebnis erwartet. Die Borse fand
offenbar doch einige Haare in der Suppe,
so dass die Aktie die bei 20.30 Euro ver-
laufende 200-Tage-Linie nach unten
durchbrach, was wir fur Gbertrieben hal-
ten. Einen ausfihrlichen Bericht haben
wir fir NJ 11/18 geplant. KH

WKN 757142

Die Kundenbasis
breiter

Im H1 2018 gelang es dem Softwarehaus
fur den Einzelhandel, sechs neue Kunden
fir sein Hauptprodukt OmniPOS zu
gewinnen. Einer der bedeutendsten ist der
US-Einzelhdndler Hy-Vee, der mehr als
245 Filialen in acht Bundesstaaten des
Mittleren Westens betreibt. Hy-Vee gilt im
US-Markt als fiihrend in den Bereichen
Technologieinnovationen und Kunden-

KENNZAHLEN

H1 2018 H1 2017
Umsatz 49 Mio. 44.1 Mio.
EBITDA 2.4 Mio. 5.3 Mio.
Periodenergebnis -172000 2.3 Mio.
Ergebnis je Aktie .06 1.21
EK-Quote 35.6% 42.5%

wird immer

service. Des Weiteren gliickte
es, einen Consumer Electronics
Handler mit Filialen in Skandi-

navien, eine italienische Luxus-

marke, einen Drogeriehindler aus Agyp-
ten sowie eine Handelskette in den Ver-
einigten Arabischen Emiraten als Neu-
kunden zu gewinnen.

Mittelfristprognose weiter intakt

Dafiir waren umfangreiche Vorleistungen
notwendig, wie CFO André Hergert im
Rahmen der Ziricher Kapitalmarktkonfe-
renz ausflihrte. Daher reichte der Umsatz-
anstieg im H1 auf 49 (44.1) Mio. Euro
nicht aus, um den Gewinn zu steigern.
Das EBITDA gab auf 2.4 (5.3) Mio. Euro
nach. Das Periodenergebnis rutschte gar
mit -172000 (2.3 Mio.) Euro bzw. -0.06

(1.21) Euro je Aktie in die roten Zahlen.
Ein Grund, die Prognose zusammenzu-
streichen, sieht Hergert indes nicht. Mit
Blick auf das traditionell umsatzstarkere
H2 rechnet der CFO nach wie vor mit
einem Erlosplus bis 2020 auf 135 (2017:
90) Mio. Euro. Die EBIT-Marge im
Kernge-schift soll dabei auf 15 % klettern
und auf diesem Niveau verharren. Dann
kdme ein Ergebnis von mehr als 6.- Euro
je Aktie heraus. Bei einem Kurs von 101
Euro leitet sich ein fiir eine Software-Aktie
glinstiges KGV 2020e von 15 ab. Das
erklart auch, warum die Aktie trotz roter
H1-Zahlen nicht einbrach. CS
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