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Datagroup

Die Datagroup ist das deutsche IT-System-
haus, das sich auf die Cloud und die grofite
Kundenzufriedenheit konzentriert. System-
hduser verkaufen nicht nur Software oder
Hardware, sondern bieten einen All-In-One
Service an: Sie sind der verldssliche IT-Part-
ner von Mittelstindlern. Das Unternehmen
kiimmert sich um Entwicklung, Integration
und Wartung von einsatzbereiter Software
und Hardware. Besonders fokussiert es sich
dabei auf Cloud-Dienstleistungen und lang-
fristige Beziehungen mit den Kunden. Zusatz-
lich dazu wichst das Unternehmen nicht nur
organisch, sondern akquiriert weitere Unter-
nehmen, die das Wachstum anschieben. Mit
Datagroup profitieren wir von der rapiden
Digitalisierung Deutschlands, die von Corona
noch mehr vorangetrieben wird. Gerade das
finde ich fiir Deutschland und uns Investoren
besonders wertvoll: Wir profitieren einerseits
von den Kursgewinnen mit Datagroup und
gleichzeitig auch im téglichen Leben, weil der
technologische Fortschritt in Deutschland
vorankommt. Ab wann Datagroup kaufens-
wert ist und welche Rendite du bei welchem
Einstiegskurs erwarten kannst, das erklaren
wir in dieser Datagroup Aktienanalyse.

ot

Der Sitz von Datagroup befindet sich in Pliezhausen. In der Ndihe liegt Reutlingen, wo sich der
Firmensitz von AlleAktien befindet.
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Uberblick:
Datagroup profitiert vom IT-
Outsourcing in Deutschland

e Digitalisierung in Deutschland: Die Digitalisierung schreitet in allen Lebensbereichen
voran. Dank Corona noch mehr. Davon profitiert auch Datagroup jetzt spiirbar: Bei
immer mehr Kunden (Grof3banken, Regierungsorganisationen, Supermdirkten und
Mittelstindlern) setzt Datagroup Software auf, entwickelt Software im Auftrag, pflegt
Server, verkauft die passende Hardware, hilft zum ,Work from Home”-Ubergang und
macht IT-Beratung. Oder aus Kundensicht: Ein verladsslicher IT-Partner fiir alle IT-Fragen.

e Duale Wachstumsstrategie treibt Umsatzwachstum an: Die Wachstumstreiber der
Datagroup sind die Akquisition anderer Unternehmen und das organische Wachstum.
Organisch wichst das Unternehmen lediglich mit 4-6% p.a., was immerhin schneller als
das Marktwachstum ist. 2/3 des Wachstums werden aber durch M&A (Mergers & Acquisi-
tions) erwirtschaftet: Es werden IT-Dienstleister mitsamt Mitarbeitern und Kunden iiber-
nommen und integriert. Das Unternehmen hat einen guten Track-Rekord mit 25 erfolg-
reichen Ubernahmen.

e Langfristige & planbare Umsitze: Die Umsdtze von Datagroup fiir die ndchsten Jahre
sind jetzt bereits abgesichert: Durch lange Vertragslaufzeiten sind mehr als 80% des Um-
satzes wiederkehrend. Der durchschnittliche Kunde hat eine Laufzeit von 4,5 Jahren. Das
fiihrt zu Stabilitdt und regelméafiigen Cash-Flows, auf die sich das Unternehmen verlassen
kann.

e Cloud-Computing Trend: Die Datagroup ist einer der groflen Gewinner des Cloud
Trends. Cloud bedeutet nur: Die Server werden gemietet, nicht mehr gekauft—fiir beide
Seiten ein enormer Vorteil. Seit 2016 hat sich der Cloud-Umsatz bei Datagroup mehr als
verdoppelt und macht nun ganze 61% des Umsatzes aus. Ein Ende des Wachstums ist so
schnell noch nicht in Sicht. Das Unternehmen betreut selbst Server und hilft Kunden bei
der Einrichtung von Amazon AWS, Microsoft Azure, Google Cloud Platform oder SAP-
Servern. Daher konkurriert es nicht mit diesen, sondern wichst mit den Anbietern mit.
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1. Geschiaftsmodell:
Sorgenfreier All-In-One IT-Service

Kurze Unternehmensgeschichte: vorwirts und aufwirts seit 1983

1983 Griindung. Herbert Schwarzkopf und Max Schaber griinden die Firma Datapec.

Das erste erfolgreiche eigene Produkt waren Softwareanwendungen fiir Arztpraxen. Das

Unternehmen hat sich schnell vergréf3ert und bereits nach wenigen Jahren einen Umsatz
im zweistelligen Millionenbereich erreicht. Zu den Kunden gehorten bereits Audi und BMW.

1992 Hardware. Die Gewinne durch die Softwaredienstleistungen werden in die Griin-

dung eines Hardware Unternehmens reinvestiert. Einige Jahre ist das Hardware Geschéft

profitabel, jedoch zieht sich Datagroup aus dem Geschift zuriick, aufgrund von riick-
gingigen Margen. Die Tochterunternehmen werden verkauft und es wird sich auf das Kern-
geschift der IT-Dienstleistungen konzentriert.

fmh 2005 Datagroup Holding. Die Holding der Datagroup wird gegriindet. Es sollen weite-

°k w4 re Unternehmen aus dem IT-Bereich iibernommen werden. Die drei Vorstinde sind

Griinder Max Schaber, Andreas Holm und Roland Bihler. Der Grofiteil des Umsatzes
wurde durch den Handel von Hardware und Software erwirtschaftet.
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Der Vorstand von Datagroup im September 2006 beim Birsengang an der Frankfurter Borse.
Mittig: Griinder Max Schaber.

—— 2006 Borsengang. Im September gibt das Unternehmen 1,4 Mio. Aktien zum Festpreis
=| von 3,20 EUR je Aktie aus. Bei diesem Preis lag die Marktkapitalisierung des Unter-
nehmens bei knapp 18 Mio. EUR. Zum Vergleich: Heute betragt diese 458 Mio. EUR. Das
entspricht einer Rendite von iiber 2.400%, oder einer kumulierten durchschnittlichen jahr-
lichen Wachstumsrate von 26%. Seit 2006 hat sich das Unternehmen mit dem Faktor 25
multipliziert.

Ab 2006 Ubernahmen (M&A). Seit dem Borsengang 2006 hat die Datagroup deutsch-

@ landweit 25 Unternehmen akquiriert — durchschnittlich 1,5 Unternehmen pro Jahr.

Durch die iibernommenen Unternehmen wurden auch die ehemaligen Manager tiber-

nommen. Ein Beispiel: Dirk Peters, der ehemalige Geschiftsfiihrer eines Unternehmens fiir

Datentechnik wurde nach der Ubernahme in den Vorstand berufen. Durch diese Ubernahmen

akquiriert Datagroup zusitzliches Know-How, kompetente Mitarbeiter und bereits bestehende
Kunden (denen man dann existierende Produkte querverkaufen ,,cross selling” kann).

2020 Heute. Datagroup hat 2.700 Mitarbeiter in ganz Deutschland und bietet viele IT-

Dienstleistungen, die fiir einen reibungslosen Ablauf benétigt werden. Von Software

liber Hardware bis Dienstleistung ist alles dabei. Auch Telekommunikation. Datagroup
positioniert sich als der zuverlissige IT-Dienstleister fiir Mittelstand und Grofunternehmen mit
der grofdten Kundenzufriedenheit. Kunden sind neben dem Spiegel, Audi, BMW, Deutsche Te-
lekom und Lidl auch die Staatsstellen BAf6G und der Bayerische Landtag. In Zukunft versucht
sich Datagroup strategisch noch mehr bei der Digitalisierung von Regierungseinrichtungen
(lokal und bundesweit) einzubringen. Fiir mich personlich echt bewundernswert, wie Max
Schaber hier seinen Weg geht, und die Digitalisierung Deutschlands in allen Sektoren voran-
treibt — davor habe ich wirklich grof3en Respekt.

Mission: Digitalisierung fiir Mittelstéindler und Grof3unternehmen

Datagroup Mission. Datagroup moéchte ein Produkt zur Verfiigung stellen, um den gan-

zen IT-Betrieb eines Unternehmens zu organisieren und strukturieren. Der CEO Max

Schaber bringt es auf den Punkt: ,,Datagroup ist kein Unternehmen, das Software ent-
wickelt. Datagroup betreibt die digitale Infrastruktur der Kunden”. Dabei kiimmert sich Datag-
roup um die Server, Anwendungen auf den Computern der Mitarbeiter, die Kommunikation
und vieles mehr. Im Geschiftsmodell geben wir eine Ubersicht zu den Kernprodukten von
Datagroup.

0 Das Unternehmen hat auch eine klare quantitative Vision: So soll 2020 ein Jahres-
%‘?ﬂ umsatz von 400 Mio. EUR erzielt werden mit einer EBIT-Marge von 10%. Dieses Ziel
wurde jedoch (bereits wegen Corona) korrigiert auf 375 Mio. EUR. Das Umsatzziel bis
2025 liegt bei 750 Mio. EUR und soll sich mehr als verdoppeln. Aktuell liegt der Umsatz bei
307 Mio. EUR (Umsatz 2019). Ich sehe diese Ziele als sehr anspruchsvoll, jedoch nicht total un-
realistisch an. Man sieht hier auch, dass Datagroup nur wenig von Corona betroffen scheint:
Das Jahresziel 2020 wird nur um knapp 6% verfehlt. Das finde ich sehr beruhigend. Kulturell
fokussiert sich das Unternehmen auf das Thema Fiihrung. Max Schaber mochte das Unter-
nehmen und die Mitarbeiter als ,,Meister der Fiihrung” bezeichnen diirfen.
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Management: Max Schaber ist Griinder und CEO

Max Schaber, Griinder und Geschdiftsfiihrer von Datagroup
., Wir sind der agile IT-Dienstleister mit der héchsten Kundenzufriedenheit.” - Datagroup Vision

Max Schaber, Griinder und CEO. Im Interview tritt er sympathisch und authentisch auf.
Er ist im Unternehmen fiir Finanzen, Strategie und Personal zustindig. Er kommt aus einer
Unternehmerfamilie und hat sich mit 27 bereits selbststindig gemacht. Er hat Maschinenbau
in Stuttgart, Augsburg und Reutlingen studiert. Er isst zusammen mit seinen Mitarbeitern und
gibt sich sehr bodenstindig.

Vorstandsmitglieder: IT Hintergrund bei drei Mitgliedern. Im Vorstand kiimmert sich Dirk
Peters um den Vertrieb, Andreas Baresel um Produktion und Peter Schneck um Akquisitionen.
Alle drei haben bereits davor im IT-Bereich gearbeitet und wurden teils iiber Ubernahmen von
Datagroup tibernommen und dann in den Vorstand aufgenommen.

Aktionérsstruktur: 51% gehoren Griinder Max Schaber

Der Griinder und CEO Max Schaber kontrolliert Datagroup mit 51% der
ausstehenden Aktien

Aktiondrsstruktur TOP Anteilseigner
in% in%
Vorstand / Aufsichtsrat/
Management 7%

Deutsche Bank 4,19%
Montagu Private Equity 2,71%
Capital Group Company 1,44%
HHS Beteiligungsges. mbH
(Max H.-H- Schaber) 51% Taaleri Wealth Management 1,20%
Streubesitz 42% Lannebo Fonder 0,95%
Massachusetts Mutual 0,93%
Allianz SE 0,60%
Falcon Fund Management 0,54%
AlleAktien

Griinder und Mehrheitsanteilhaber Max Schaber gehéren ganze 51% der Datagroup. Die grofiten
institutionellen Investoren sind DWS Investment (3%), Montagu Equity (3%) und Berenberg Asset
Management (2%).

CEO hiilt 51% der Aktien. Dem Vorstand, Aufsichtsrat und Management gehoren 7% der Ak-
tien. Was bedeutet das fiir uns, wenn dem CEO 51% gehoren? Er hat die stirksten vorstellbaren
Anreize, die Firma so erfolgreich wie moglich zu machen. Andererseits ist klar, dass dies auch
eine Abhingigkeit erzeugt. Er kann alle anderen Aktiondre iiberstimmen— als Privatanleger
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oder auch institutionelle Anleger konnen wir kaum in der Strategie mitreden. Im Fall von
Interessenkonflikten, einem Todesfall oder anderen Konflikten wird er die gesamte Firma stark
beeinflussen. Ich sehe dies jedoch nicht als negativ an, da er das Unternehmen dorthin ge-
bracht hat, wo es heute steht. Wer in Datagroup investiert, muss Max Schaber aber voll und
ganz mit seinem Geld vertrauen. Wer hier nur geringste Zweifel hat, der sollte ganz klar nicht
investieren.

Branche: Informationstechnologie, Telekommunikation und
Unterhaltungselektronik (ITK)

Der ITK-Markt erwartet fur 2020 einen Umsatz von 172,2 Mrd. Euro
(+1,5%)

Deutscher ITK-Markt nach Segmenten 2020
in Mrd. €

42 IT-Services 25%
TK-Dienste 29% 49

ITK-Markt Deutschland:
172,2 Mrd. € p.a.

TK-Infrastruktur 4% v 26 IT-Hardware 15%

3

1
TK-Endgerate 8% ’
8

Consumer-Electronics 5%
Software 16%

AlleAktien

Der ITK-Markt in Deutschland erwirtschaftet knapp 170 Mrd. Euro pro Jahr und ist ziemlich frag-
mentiert: IT-Services (Beratung), Hardware und Software machen gerade einmal 56% aus. Der Markt
wdchst auch nur mit der Inflation mit (1,5% bis 2% pro Jahr)—fiir mich war das sehr iiberraschend.

ITK Markt Deutschland mit 1,5% bis 2% Wachstum p.a. Der deutsche ITK Markt wéchst
laut bitkom 2020 mit 1,5% pro Jahr. International wichst der Markt mit 3,2% p.a. Der Markt ist
aufgeteilt in viele kleine Dienstleister und es herrscht ein hoher Konkurrenzdruck, was zu nied-
rigen Margen und geringem Gesamtmarkt-Wachstum fiihrt. Der Vorteil ist aber: Der ITK-Markt
ist kaum zyklisch (ganz anders als die Gesamtwirtschaft in Deutschland), da die Vertrige meist
iiber viele Jahre hinaus bestehen, oft wiederkehrende Einnahmen bestehen und dadurch ein
hohes Maf? an Planbarkeit entsteht. Der Markt l4sst sich in folgende 3 Segmente aufteilen:

1. Informationstechnologie. Mit einem Anteil von 55% ist das Segment am grofiten. Das
Wachstum entspricht 2,7%. Innerhalb dieses Segments wichst Software mit 6,4% am
schnellsten, die IT-Hardware soll zuriickgehen.

2. Telekommunikation. Dieses Segment soll 2020 mit lediglich 0,9% wachsen. Hier wachsen
die Endgerite am schnellsten, mit 2,5%.

3. Unterhaltungselektronik. Der Markt fiir Unterhaltungselektronik geht bereits seit 3 Jah-
ren zuriick. Der Smartphone und der TV-Markt sind auf einem Plateau angekommen.

Wenn das Gesamtmarkt-Wachstum wie hier erschreckend gering ist, muss man sich
fragen: Was sind die profitabelsten Scheibchen dieses Marktes? Wie kann ich den Markt
weiter unterteilen?

Wachstumstreiber: Digitalisierung, Cloud und Data Center. Der deutsche ITK Markt erlebt
gerade eine Disruption. Consumer Electronics wie Smartphones, PCs gehen zuriick. Wie ein
Gartner-Analyst beschreibt, bewegen sich die Investitionen hin zu Cloud und IoT Geriten. Die
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Wichtigkeit des Marktes darf nicht unterschitzt werden, weil die IT eines Unternehmens nun
nicht mehr optional ist, um Prozesse zu optimieren. Vielmehr ist IT zu einer Prioritit fiir jedes
Unternehmen geworden. Ein zentraler Treiber ist ebenso die Digitalisierung, die sowohl in der
Wirtschaft als auch im Staat und der Gesellschaft immer weiter vorangetrieben wird.

Das Segment Informationstechnik ist der wichtigste
Wachstumstreiber und gréBter Teilmarkt der Branche

ITK-Markt Marktvolumen (in Mrd. Euro) Wachstumsraten

Deutschland 2017 2018 2019 2020 18/17 19/18 20/19
[Summe ITK + CE 162,7 166,3 169,6 172,2 2,2% 2,0% 1,5%
IConsumer Electronics 10,0 9,3 8,6 8,0 -6,6% -7,7% -7,0%
ISumme ITK 152,7 157,0 161,0 164,2 2,8% 2,5% 2,0%
Informationstechnik 87,2 90,3 92,9 95,4 3,5% 2,9% 2,7%
IT-Hardware 25,2 25,9 26,0 25,9 2,7% 0,5% -0,4%
ISoftware 23,0 24,4 26,0 27,6 6,3% 6,3% 6,4%
IT-Services 39,0 39,9 40,9 41,9 2,4% 2,4% 2,4%
[Telekommunikation 65,5 66,8 68,1 68,8 1,9% 2,0% 0,9%
[TK-Endgerate 10,2 11,3 12,5 12,8 11,1% 11,1% 2,5%
[TK-Infrastruktur 6,9 6,9 7,0 7,2 0,9% 1,5% 2,0%
[Telekommunikationsdienste 48,5 48,6 48,6 48,8 0,1% 0,0% 0,4%

AlleAktien

Software (Cloud) und Telekommunikation (u.a. Video) wachsen am schnellsten. Passend, dass

sich Datagroup auch hierauf fokussiert: Die eigene Cloud aufbauen und Zusammenarbeit mit den

Cloud-Anbietern SAP, AWS, Azure, Google Cloud. Hier sind immerhin 6-10% Wachstum maglich.

Ich denke, dass Datagroup als Marktfiihrer der Kundenzufriedenheit (wie wir gleich noch sehen
werden) sogar deutlich schneller wachsen kann.

Wettbewerb unter den IT-Systemhadusern

Die dominierendsten Unternehmen neben Datagroup sind Bechtle, Allgeier, Cancom, All for
One und die Software AG. In den letzten Jahren sind bereits einige Nischenanbieter (z.B. System-
haus fiir Banking) von der Bildfliche verschwunden. Die hohe Konkurrenz mit tausenden klei-
neren Anbietern macht es Datagroup nicht leicht. Es gibt nicht geniigend Arbeitskrifte, die
Unternehmen miissen den Mitarbeitern die besten Anreize geben und sie langfristig binden.

»Ein Systemhaus ist ein Dienstleister, der nicht nur Software / Hardware verkauft, sondern zum fes-
ten IT-Partner fiir alle Informatik-Belange wird und jederzeit bereit ist.“

In der folgenden Tabelle vergleichen wir Datagroup mit sechs Wettbewerbern. Bechtle ist
Marktfiihrer und wichst gleichzeitig auch am stirksten— und hat trotzdem nur 3% Marktanteil.
Datagroup schafft es, teilweise 2- bis 3-fach so profitabel zu arbeiten wie die Konkurrenz: Die
EBIT-Marge ist mit 7,7% marktfithrend. Der Grund: Datagroup ist friihzeitig auf die richtigen
Trends wie SAP, Cloud und wiederkehrende Umsitze (CORBOX) aufgesprungen.
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Software

Unternehmen Datagroup Bechtle Allgeier Cancom All for One

AG
Logo L ALLGEIERCANCOM = 2llforone s oftuare-
DATAGROUP

Umsatz 2019 307 Mio. | 5.370 Mio.| 782 Mio. | 1.549 Mio.| 359 Mio.| 891 Mio.
Umsatzwachstum 13% 24% 14% 12% 8% 2,8%
2019

EBIT 2019 23,6 Mio.| 241Mio.| 28,7 Mio.| 497 Mio.| 11,8 Mio.| 210 Mio.
EBIT-Wachstum 16% 24% 47% 20% -44% 5%
2019

EBIT-Marge 2019 7.7% 4,5% 3,7% 3,2% 3,3% 24.1%
KGV 36 31 24 51 20 15
Dividende 070 EUR| 1,20 EUR | 0,50EUR| 1,20EUR| 0,76 EUR
Marktanteil 0,2% 3% 0,4% 0,9% 0,2% 0,6%

Vergleich mit den Wettbewerbern. Der Vergleich zeigt, dass Datagroup eine vergleichsweise
hohe Gewinnmarge und ein stabiles Umsatz- und Gewinnwachstum aufzeigt. Bechtle schneidet
durch einen hohen Marktanteil, schnelles Wachstum und einer guten Dividende besonders gut
ab. Cancom, All for One und Software AG wachsen langsamer, der Gewinn geht zurtick.

Wird Datagroup das ndchste Bechtle? Bechtle ist das grofite IT-Systemhaus in Deutschland
und ist zusdtzlich zu Deutschland auch in ganz Europa aktiv. Das Unternehmen wurde im glei-
chen Jahr wie Datagroup gegriindet (1983), ist jedoch, wie die Tabelle zeigt, deutlich schneller
gewachsen. Bechtle verkauft ein Komplettsystem, also Software mit der Hardware zusammen.
Bechtle zeigt eindrucksvoll, wie grof} dieser Markt ist: 5,4 Mrd. Euro Umsatz und trotzdem
nur 3% Marktanteil. Die Konkurrenz ist enorm. Es gibt noch keinen ,,monopolistischen Gewin-
ner”. Wer deutlich besser arbeitet als die Konkurrenz, der kann hier aufgrund der hohen Zer-
stiickelung des Marktes schnell Anteile aufsammeln.

Ich denke, dass Datagroup langfristig zu einer Gréf3e wie Bechtle wachsen kann. Sicher nicht
kurzfristig, da Bechtle den 17-fachen Umsatz von Datagroup erwirtschaftet und schneller wichst.
Datagroup hat Alleinstellungsmerkmale wie eine langfristige und tiefe Kundenbindung sowie
starke Cloud- und SAP Dienstleistungen aufgebaut, was nicht viele IT-Dienstleister schaffen.

Trends: Konsolidierung, Digitalisierung und Cloud. Immer mehr Unternehmen {iber-
nehmen IT-Dienstleister aus verschiedenen Griinden: Expansion in eine neue Branche oder
Region, Erwerb neuer digitaler Fihigkeiten oder Akquisition neuer Kunden und Mitarbeiter.
Aufgrund der Digitalisierung werden deshalb immer mehr IT-Unternehmen akquiriert. Die gro-
fen Systemhiuser Datagroup, Bechtle und Cancom haben iiber die letzten Jahre hinweg immer
mehr Unternehmen aufgekauft. Diese werden in die bestehende Struktur integriert und die
Mitarbeiter werden iibernommen.

Geschiftsmodell verstindlich erklidrt: Datagroup ist der verlassliche IT-
Outsourcing-Partner der Zukunft

Wichtiges Beispiel: Als Mittelstindler muss ich mich darum kiimmern, dass meine eigenen
Kunden zufrieden sind, die Produktqualitit stimmt, das Wachstum weiter geht. Steuern, Ver-
sicherungen und Rechtsprobleme iiberlasse ich als Unternehmer lieber den Experten. Und
genau so ist es auch beim Thema Informatik: Ich brauche — dhnlich wie einen Anwalt, der
immer bereit ist zu helfen — einen verldsslichen IT-Partner an meiner Seite. Datagroup erfiillt
genau dieses Bediirfnis. Das konnen die Aufsetzung der gesamten IT-Infrastruktur (z.B. Laptops
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und Smartphones fiir alle Mitarbeiter), eigene Cloud-Rechenzentren oder die Entwicklung
einer Firmen-App sein. Umgesetzt und programmiert wird das, was sich der Kunde wiinscht.

Alle Services rund um IT. Der Umsatz von Datagroup lasst sich in vier Kategorien aufteilen:

1. 61% Wiederkehrende CORBOX-Cloud Services:
Die CORBOX ist ein IT One-Stop-Shop fiir Unternehmen. Sie basiert auf Cloud-
Anwendungen und bietet 9 verschiedene Produkte an.

2. 8% Wiederkehrende Dienstleistungen:

Wiederkehrende Dienstleistungen sind zum Beispiel Reparatur der IT vor Ort oder Ver-
mietung von Hardware. Dieses Segment ist tiber die letzten Jahre zuriickgegangen.

3. 9% Einmalige Dienstleistungen:
Die einmaligen Dienstleistungen sind zum Beispiel die erstmalige Einrichtung von
Arbeitsplitzen, Installation eines Netzwerkes oder einer API.

4. 22% Handel & Sonstiges:
Auch im Handel ist die Datagroup tétig, zum Beispiel lizenziert das Unternehmen Soft-
ware und verkauft Hardware.

Die EBIT-Marge hilt sich seit ca. fiinf Jahren auf stabilem Niveau

EBIT-Entwicklung von 08/09 — 18/19
in Mio. €;in%
45¢€ 9%

8,3% 7,7%
CAGR 08/09 - 18/19 nach IFRS 15+16: 21,8% 7,3% vor IFRS

30€ 6%
237¢€

235¢€ IFRS
4% vor 5%

204€ 06
08 4%
186€
12,7€ 3%

3,7
9,6€ d
3,0

15€

2%

48€
33¢€ 30€ 37¢€ 38¢€ ’ 1%

43¢€
0€ 0%
08/09  09/10  10/11 11/12 12/13 13/14  14/15 15/16  16/17  17/18 18/19
EBIT Einmalige Sondereffekte ~=@=EBIT-Margein % AlleAktien

Seit 2010 wiichst der Umsatz der Datagroup mit einer durchschnittlichen jdhrlichen Wachstums-
rate von 16,2%. Seit 2016 wdchst der Umsatz schneller, nachdem er fiir einige Jahre stagnierte. Be-
sonders schnell ist das Cloud Segment gewachsen.

Kernprodukt CORBOX: Produktisierung der IT-Dienstleister

Was macht die Datagroup genau? In einem Satz zusammengefasst kiimmert sich Datagroup
um den ganzen IT-Betrieb eines Unternehmens. Die Anwendungen lassen sich skalieren und
arbeiten zusammen, was eine plattformiibergreifende Anwendung erméglicht. Der Kunde kann
dann Module selber zusammenstellen, je nachdem welche Anwendungen benétigt werden und
welche nicht und sich ein eigenes Paket schniiren. Ich stelle euch jetzt die 9 Produkte vor.

Produktisierung: Ein eigentlich unstrukturiertes Angebot (wie z.B. Beratung oder Dienst-
leistung) wird in ein modulares ,,Produkt” zusammengefasst, die Software und Hardware darin
standardisiert. Das macht es Kunden einfacher und auch preiswerter, auf ,,Produkt-Ebene” zu
arbeiten, statt fiir jedes Projekt ein komplett individuelles Angebot zu erhalten.
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Das Kernprodukt der Datagroup ist die CORBOX. Das steht fiir ,,Corporate IT out of the box” und
bedeutet soviel wie Dienstleistungen aus einer Box. Das Unternehmen unterteilt diese in 9 Produkte.
Dazu kommen Beratung und Digitalisierung.

1. Private Cloud: Server Hosting. Der Cloud Service bietet Kunden an, Server zu hosten.
Dafiir werden Rechenzentren in Deutschland zur Verfiigung gestellt. Der Kunde kann
diese Server leicht skalieren und auf die eigenen Bediirfnisse anpassen.

2. Public Cloud: Office & Azure. Bei den Public Cloud Services geht es nicht um Hos-

D ting, sondern um Cloud Anwendungen wie zum Beispiel Office 365. Das Produkt ist ein

All-In-One Dienst: Datagroup kiimmert sich um die Installation, Verwaltung und Uber-

wachung der Dienste. Dabei wird die Umgebung der Dienste konzipiert, die Lizenzen werden
eingekauft und Zuginge an Mitarbeiter vergeben.

3. Application Management: Anwendungen. Hierunter werden alle Dienste in Ver-

JF bindung zur eigenen Software beschrieben: Ich kann mich beraten lassen, welche Soft-

ware ich nutzen sollte, dann wird diese auf den Computern installiert und gewartet. Das
Unternehmen updatet die Software, konfiguriert die Anwendungen und entwickelt sie weiter.

4. SAP: Betreuung und Einrichtung. Datagroup ist nicht ein Konkurrent von SAP,
w sondern ein Partner. SAP entwickelt die Anwendungen und Datagroup betreut die An-

wendungen: Als Unternehmer muss ich mich weniger um die Verwaltung und Pflege der
Systeme kiimmern, das {ibernimmt Datagroup.

5. Communication: E-Mails, Nachrichten & Videoanrufe. Bei den Anwendungen

CE‘ geht es um die Kommunikation innerhalb eines Betriebs: Dabei hilft Datagroup, den

Spam bei den E-Mails zu filtern, Skype einzurichten oder Microsoft Share Point an das

eigene Unternehmen anzupassen. So konnen in Zeiten von Home Office Mitarbeiter aus ver-
schiedenen Lindern zusammenarbeiten.

- 6. Network: Netzwerke vor Ort und online. Zu dem Produkt gehort die Einrichtung
<_@ des lokalen Netzwerks wie zum Beispiel vom WLAN oder Verschliisselung der Infra-
struktur. Dazu gehort auch, dass verschiedene Arbeitsplitze wie Biiro, Home-Office und

die Cloud verbunden werden.

7. Security: Sicherheit in allen Prozessen. Hier macht sich Datagroup Gedanken dar-
liber, wie das Unternehmen sicherer wird. Angriffsfliche gibt es viel, von schwachen
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Passwortern tiiber leichtsinnige Mitarbeiter bis hin zu ungeschiitzten Systemen. Mit zerti-
fizierten Systemen und Konzepten unterstiitzt Datagroup bei Priavention von Datendiebstahl
und Sicherheitsliicken.

—. 8. End User: Verwaltung der IT-Arbeitsplétze. Hier ist die Datagroup vor Ort tétig.

% Dazu gehoéren Wechsel und Reparatur von Hardware, IMAC Services und Unterstiitzung

mit Garantiefdllen. IMAC-Services steht fiir das Installieren, Bewegen, Verdndern und
Hinzufiigen (engl. Install, Move, Add, Change) von Arbeitsplidtzen und deren Software.

9. Service Desk: Ein Produkt fiir alle Probleme. Der Service Desk ist eine Art Notfall-
hotline und kiimmert sich um alle kurzfristigen Storungen und Anderungen der Unter-
nehmens-IT. Er ist 24/7 verfiigbar und steht fiir alle Fragen rund um IT bereit.

Anwendungsbeispiel: Ein Restaurant expandiert. Ein Beispiel aus Kundensicht kann wie
folgt aussehen: Ich habe ein kleines Restaurant gegriindet und es liuft gut. Nun moéchte ich wei-
tere Standorte eroffnen. Dafiir benotige ich eine neue, zentrale Struktur, um die verschiedenen
Restaurants zu kontrollieren. Dafiir buche ich die Cloud-Pakete, um meine Daten zu speichern
und meine Webseite zu hosten. Auferdem mochte ich die Kommunikation von Datagroup auf-
setzen lassen, kaufe also diesen Service mit dazu. Und zu guter Letzt kaufe ich den Service
Desk, damit mir bei Problemen sofort geholfen wird.

Wachstumsstrategie der Datagroup: Cloud und M&A

CORBOX garantiert wiederkehrende Ertrage Uber viele Jahre DATAGROUP
Beispielhafte Darstellun - . s
Mio_ZUmsatz (el Veragaphase Wiederkehrende Ertrage

werden im Laufe der Zeit
durch zusatzliche
Services erweitert.

Vertragsphase 1
14

= Durchschnittliche

. . Vertragslaufzeit:
. . 3 . . ca. 4,5 Jahre

3 Projektumsatze
S Transiti i Hoéherer Abruf von
ransition ' .
i Leistungen
3 B CORBOX Upselling
] ; B CORBOX Basisvertrag

Jahr 0 Jahr 1 Jahr 2 Jahr3 Jahrd ! Jahr5 Jahr 6 Jahr 7 Jahr 8 (festes Volumen)

Datagroup fokussiert sich auf wiederkehrende Umsdtze dank Cloud und langfristigen Vertrdgen (5+
Jahre). Dadurch werden die Gewinne sehr planbar. Als Investor gefdllt mir das sehr gut.

Lange Laufzeiten der CORBOX: Wiederkehrende Umsitze. Was sind die Implikationen
der wiederkehrenden Umsitze? Erst einmal einen planbaren Umsatz, unabhingig vom Wirt-
schaftszyklus. Die durchschnittliche Laufzeit der Vertrdge betrigt 4,5 Jahre, was die Kunden
an das Unternehmen bindet. Fiir den Unternehmer sind diese Umsitze wohl das, was fiir die
Privatanleger Dividenden sind: planbare Cash-Flows.

Cloud Fokus: Schnell wachsender Markt. Mehr als 62% der Umsétze von Bechtle werden
durch Cloud Services generiert, haben also einen wichtigen Anteil. Das Unternehmen legt nicht
offen, wie viel Prozent des Umsatzes durch welche Dienstleistung erwirtschaftet werden. Dabei
profitiert die Datagroup vom schnell wachsenden Cloud-Markt. Dazu kommt ein Fokus auf Um-
sitze durch SAP Dienstleistungen. 2020 liegen die Umsitze alleine durch SAP-Dienstleistungen
bei 60-70 Mio. EUR und sollen auf 100 Mio. in den nichsten Jahren ansteigen.
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Diversifizierung: Robotics Process Automation (RPA). Spitestens als Datagroup 2018 das
Robotic Unternehmen Almato iibernommen hat, wurde klar: Die Datagroup diversifiziert sich,
um beim nichsten grofien Trend mit dabei zu sein. Laut der Leiterin der Investor Relations,
Claudia Erning, wichst dieser Bereich besonders schnell, obwohl er erst einen kleinen Anteil
vom Umsatz ausmacht. Das Unternehmen wird ,,Robots-as-a-Service” anbieten, wonach es auf-
grund von Automatisierungen eine steigende Nachfrage gibt. Dazu kommen weitere Projekte,
zum Beispiel im Bereich IoT mit dem Programmieren von Alexa Skills.

M&A als ein starker Wachstumstreiber fiir das Kerngeschiift

M&A-Historie DATAGROUP
‘; Messerknecht
(120 Mitarbeiter), Okt. 2006

<Arxes
(380 Mitarbeiter), Apr. 2010

Consinto
(350 Mitarbeiter), Feb. 2012
|

}HanseCom UBL
1‘(70 Mitarbeiter), Mai 2017 (70 Mitarbeiter), Apr. 2019

'Hamann und Feil Ptecs [Excelsis ikb Data IT-Informatik

|
j (20 Mitarbeiter), Okt. 2007
|

'EGT IS und ICP
(40 Mitarbeiter), Jan. 2007

Corporate Express
(20 Mitarbeiter), Nov. 2007

(50 Mitarbeiter), Okt. 2010

BGS
(120 Mitarbeiter), Jan. 2011

' DATAGROUP IT Solutions
(20 Mitarbeiter), Sept. 2011

(50 Mitarbeiter), Okt. 2014

‘Vega
(120 Mitarbeiter), Aug. 2015

HP Enterprise

(306 Mitarbeiter), Sept. 2016

(72 Mitarbeiter), Aug. 2017

ALMATO
(40 Mitarbeiter), Jan. 201

(60 Mitarbeiter), Aug. 2019

(300 Mitarbeiter), Aug. 2019

rcoline

{
' DATAGROUP Consulting
1(10 Mitarbeiter), Sept. 2011

' Best Computer Support
| (30 Mitarbeiter), Jan. 2008
|

Portavis
(200 Mitarbeiter), Mrz. 2020

Hanseatische Datentechnik
(150 Mitarbeiter), Jan. 2008

PC-Feuerwehr

(10 Mitarbeiter), Jan. 2012 Cloudeteer

(29 Mitarbeiter), Juni 2020

1 bte biirotechnik eggert
‘ (10 Mitarbeiter), Juli 2008

Eine Ubersicht der 25 Akquisitionen von Datagroup. Das Wichtigste: 100% dieser Ubernahmen wa-
ren erfolgreich—eine absolute Raritdt. Laut Max Schaber arbeitet jedes dieser Unternehmen fiir sich
nun profitabler als vor der Ubernahme. Datagroup ist also Experte darin, erfolgreich Firmen auf-

zukaufen und diese in das Unternehmen einzugliedern.

(| ]
Duale Wachstumsstrategie DATAGROUP

Anorganisches vs. Organisches Wachstum — Ambition X
= Wachstum aus Neukundenakquise

= Marktpotenzial: Rund 5.000 potentielle CORBOX-
Kunden im Segment 100 — 5.000 Mio. € Umsatz p.a.

4-6% in Deutschland

= Wachstum aus Upselling bei Bestandskunden

8-12%
= Wachstum aus M&A-Aktivitaten

= Durchschnittlich 2-3 Neuakquisitionen pro Jahr

% Anorganisches Wachstum
I Organisches Wachstum aus Upselling bei Bestandskunden

B Organisches Wachstum aus Neukundenakquise

60% von Datagroups Umsatz-Wachstum sollen durch Ubernahmen kommen. Erst war ich etwas
verschreckt, dank dem hervorragenden Track Rekords der bereits 25 erfolgreich umgesetzten Uber-
nahmen bin ich aber zuversichtlich.
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Wachstumsstrategie: M&A und organisches Wachstum. Durch organisches Wachstum
wichst Datagroup ca. doppelt so schnell wie der ITK-Markt: 4-6% pro Jahr. Es kénnen neue
Kunden akquiriert werden oder den alten mehr Produkte verkauft werden. Hier ist das Wachs-
tum beschrinkt. Das wirkliche Wachstum findet durch M&A statt, dies ist jedoch abhingig von
dufleren Faktoren. Aktuell sind die Bedingungen allerdings durchaus positiv: Durch das Coro-
na-Virus stehen die Unternehmen in einer schwicheren Verhandlungsposition und es gibt viele
Griinder aus den 90-er Jahren, die nun die Firma weitergeben méchten.

Chance: Expansion Europa und international. Nach Auskunft von Claudia Erning, der
Leiterin fiir Investor Relations bei Datagroup, hat Datagroup noch keine Pldne aufierhalb von
Deutschland zu expandieren. Dies hat mehrere Implikationen: Einerseits hat der Markt hier
noch ein grofdes Potential, das bisher noch nicht ausgeschopft wurde. Andererseits fiihrt dies
zu einem Linderrisiko: Wenn es Deutschland wirtschaftlich schlecht geht, ist auch die Datag-
roup davon betroffen. Ich denke, dass die Datagroup langfristig auch in andere europdische
Lander expandieren kann und dort ein weiteres Wachstumspotential liegt.

Alleinstellungsmerkmale: Kundenbindung, SAP und Cloud-Fokus. Was hebt die Datag-
roup von der Unmenge an IT-Dienstleistern ab? Zum einen eine hohe Kundenzufriedenheit.
Diese driickt sich durch eine hervorragende Bewertung der Kunden und durch eine niedrige
Absprungquote von 5% aus. Dazu kommen der Gewohnheitsfaktor, zusatzliche Wechselkosten
und eine mehrjahrige Kundenbindung. Zusitzlich dazu ist Datagroup besonders spezialisiert
auf die Betreuung von SAP-Diensten, was sie von anderen abhebt. Dazu kommt der grofe An-
teil des Umsatzes durch das schnell wachsende Cloud Geschift. Dadurch profitiert Datagroup
stark von der Digitalisierung und Mobilisierung von Arbeitsplitzen in Deutschland.

(| ]
Starker Auftragseingang mit CORBOX DATAGROUP

B
-

CHERERNAN n
Messegesellschaft

Logistik Technologie Finanzdienstleistung
Full Outsourcing Full Outsourcing Full Outsourcing Full Outsourcing
5 Jahre, ca. 1 Mio.€ / Jahr 4 Jahre, ca. 0,5 Mio.€ / Jahr 5 Jahre, einstelliger Mio.€-Betrag / Jahr 6 Jahre, ca. 3 Mio.€ / Jahr

= Kein Klumpen-Risiko; groRter
Kunde < 4% vom Deckungsbeitrag

Energieversorg Holzhandel = Kein Branchen-Risiko

Baustoffhandel B 019 work
) ), Service Desk, Network, . - T
Full Outsourcing Managed and Private Cloud Full Outsourcing Kein Markt-Risiko

5 Jahre, ca. 2,5 Mio.€ / Jahr 3 Jahre, ca. 1,3 Mio.€ / Jahr 3 Jahre, ca. 0,5 Mio.€ / Jahr

Datagroup hat Kunden in verschiedenen Branchen. Dadurch ist das Unternehmen von keinem Ein-
zelkunden abhdngig. Ebenso gibt es kein Branchenrisiko. Allerdings ist Datagroup im Gegensatz
zum Konkurrenten Brecht nur in Deutschland aktiv, woraus sich ein Linderrisiko ergibt.
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Datagroup SWOT-Analyse

In der SWOT-Analyse geht es darum, die strategischen Stirken, Schwichen, Chancen und Ge-
fahren der Datagroup auf den Punkt zu bringen.

(| ] AlleAktien
DATAGROUP
SWOT-Analyse
STARKEN () SCHWACHEN
Starke Kundenbindung Margen begrenzt

Geringe Absprungquote & hohe Wechselkosten

Planbare Umsitze
langfristige Vertragslaufzeiten

Fokus auf Cloud-Services
Schnelles Wachstum bei Private Clouds

Stabiles Umsatzwachstum durch M&A
25 erfolgreiche Akquisitionen & Track-Rekord

Chancen O

Digitalisierung in Deutschland
Steigende Nachfrage nach Cloud & IT

Diversifikation
Automatisierung, IoT, Alexa Skills

Expansion Europa
Neue Mirkte in Europa und international

Aufgrund der Marktsituation limitiert

Hohe Konkurrenz
Viele Marktteilnehmer die das gleiche machen

Mitarbeiter Mangel
Arbeitsmarkt begrenzt & IT Mitarbeiter teuer

GEFAHREN /N

Preiskampf mit Konkurrenz
geringe Marge & viele undifferenzierte Anbieter

Datensicherheit & Hack
Schadensersatz Zahlungen & Vertrauensverlust

Standortrisiko
Nicht international, Abhédngig von Zyklus in Deutschland

Fazit zum Geschiftsmodell: All-In-One B2B IT-Dienstleister fiir
Mittelstindler und Konzerne

Die Datagroup ist ein Systemhaus, das alle IT-Dienstleistungen wie Cloud, Server oder Ein-
richtung von Systemen iibernimmt. 62% des Umsatzes werden durch das schnell wachsende
Cloud-Segment erwirtschaftet. Das Unternehmen profitiert von einer fortschreitenden Digita-
lisierung, einer starken Kundenbindung und generiert 2/3 des Umsatzwachstums durch die
Akquisition von anderen IT-Dienstleistern.
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2. Bewertung der Datagroup-Aktie:
Aktuell unterbewertet

Datagroup ist echte Qualitit: 10 von 10 moglichen Punkten sagen uns: Hier kauft man sich ein
echtes Qualititsunternehmen. Einziger Makel: Die Nettoverschuldung/ EBIT ist mit 3,5x gefidhr-
lich nah an der Schmerzgrenze: Ein Unternehmen sollte seine gesamten Schulden in 4 Jahren
zuriickzahlen kénnen. Sonst steigt statistisch die Gefahr enorm an, in einen ,,Teufelskreis der
Verschuldung” durch die hohe Zinslast zu geraten.
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Datagroup AlleAktien
Umsatz, in Mio. EUR
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Das Umsatzwachstum lag in den letzten 10 Jahren durchschnittlich bei stabilen 15,4% p.a. In den

ndchsten 3 Jahren soll der Umsatz um 11,2% steigen. Man sieht, dass der Umsatz ab 2016 besonders

stark ansteigt. In diesem Zeitraum wurde die Firma intern umstrukturiert und sich auf ,,Service

as a Product” fokussiert (Produktisierung). Die unprofitablen Produkte wie Hardware-Vermietung
wurden beendet.

Datagroup AlleAktien
Umsatzwachstum p.a., in %

40% -
35% -
30% -
25%
20%
15%
10%
5%
0%
-5%

m Historische Werte  m Erwartete Werte

2011 und 2012 ist der Umsatz von Datagroup mit bis zu 36% p.a. gestiegen. Das Umsatzwachstum ist
2013 bis 2015 stark zuriickgegangen.
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40
35
30

Datagroup
Operativer Gewinn, in Mio. EUR

AlleAktien

25
20

m Historische Werte

22,7% p.a.

15
10
5_
0
D O N DD Ao D DO A AR
7 N W A N A A A AV A QY AN
R R S AR R D S

u Erwartete Werte

Uber die letzten 10 Jahre konnte das Management den operativen Gewinn stetig erhohen. Im Durch-
schnitt ist dieser um 22,7% gestiegen. In den ndichsten 3 Jahren soll der Gewinn um 12,7% wachsen.

8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

W Historische Werte

Datagroup . . AlleAktien
Operative Gewinnmarge, in %
9% -

m Erwartete Werte

Datagroup hat es geschafft, die operative Gewinnmarge (EBIT-Marge) seit 2009 zu erhohen. Diese
wurde von 4% auf fast 8% verdoppelt. Ich halte es fiir realistisch, dass Datagroup langfristig bei

8-10% Marge bleibt — das Doppelte bis Dreifache des Marktdurchschnitts.

AlleAktien
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Datagroup
Dividendenrendite, in %
4,00%

3,50%
3,00%
2,50%
2,00%
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1,00%
0,50%
0,00%
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AlleAktien
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m Erwartete Daten

Die Dividendenrendite ist seit 2009 von 3,5% auf nur noch 1% zuriickgegangen. Immer mehr An-

leger entdecken Datagroup als Investment — die Bewertung steigt und steigt.

Datagroup

Dividende, in EUR/Alktie
1,00 -
0,90 -
0,80
0,70
0,60
0,50
0,40
0,30
0,20
0,10
0,00

16,7% p.a.

AlleAktien
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m Historische Daten m Erwartete Daten

Dividendenwachstums-Aktie. Datagroup hat die Dividende seit 2009 im Durchschnitt um 16,7% er-
hoht. Diese liegt nun bei 70 Cent. In den ndichsten 3 Jahren soll die Dividende um 12,6% wachsen.

AlleAktien
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Datagroup AlleAktien
Ausschiittungsquote, in %
160% -

140%
120%
100%
80%
60%
40%
20%
0%

Die durchschnittliche Ausschiittungsquote liegt bei 40%. 2014 gab es eine Sonderzahlung.

Bilanzanalyse: Datagroup mit stabiler Bilanz

Die Nettoverschuldung von Datagroup liegt bei 84 Mio. EUR (kurzfristige Verbindlichkeiten
17 Mio. EUR+ langfristige Verbindlichkeiten 114 Mio. EUR - Zahlungsmittel 47 Mio. EUR). Das
entspricht dem 3,5-fachen EBIT. Die Nettoverschuldung befindet sich knapp unter der Grenze
vom 4-fachen EBIT. Das ist gerade noch im Rahmen. Bei einer hoheren Verschuldung, die tiber
dem 4-fachen EBIT liegt, wiirde die Datagroup einen Punkt im AAQS-Score verlieren. Der Zins-
deckungsgrad der Datagroup liegt bei 12,24. Dies ist nicht besonders hoch. Je hoher der Zins-
deckungsgrad, desto schneller konnen die Zinsausgaben durch den operativen Gewinn bezahlt
werden. 2019 haben die Zinsausgaben 6,8% des EBITs betragen, was nicht besonders giinstig
ist, aber auch nicht sehr teuer.

1. Bewertung im historischen Vergleich:
Unternehmenswert/operativer Gewinn

Datagroup AlleAktien
KGV (Kurs-Gewinn-Verhaltnis)

80

70 -
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X 0
N WY
'1)0"]9

& ®

D D P PP

Das KGV von Datagroup liegt aktuell bei 36. Dies ist hoher als der historische Durchschnitt, der
bei ca. 20 liegt. In den ndchsten 3 Jahren soll dieser wieder abflachen, wenn Umsatz und Gewinn
steigen.
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2. Bewertung im historischen Vergleich: Unternehmenswert/Umsatz

Datagroup
Unternehmenswert/Umsatz
1,60
1,40 |
1,20
1,00 -
0,80
0,60
0,40
0,20 -
0,00
FTS S PP I
m Historische Daten  m Erwartete Daten

Der Unternehmenswert durch Umsatz liegt auf einem Héchstlevel bei 1,4. Dies bedeutet, dass man
mit dem Umsatz von 1,4 Jahren den Unternehmenswert erreicht.

Datagroup _ _ AlleAktien
Unternehmenswert/operativer Gewinn

30 +
25
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m Historische Daten  m Erwartete Daten
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Datagroup
Zahl der ausstehenden Aktien, in Mio.

C = N Wk 1N 0O

P O PP E L P
P SRR D DD

AlleAktien

Die Anzahl der ausstehenden Aktien ist in den letzten 10 Jahren um 4% leicht angestiegen. Datag-

roup hat in diesem Zeitraum 2,7 Mio. Aktien ausgegeben und Geld eingesammelt.

3. Fast Grower nach Lynch

Datagroup ist ein typischer Fast Grower. Das jihrliche Umsatzwachstum {iber die letzten 10

Jahre liegt bei 15,4%. Das Gewinnwachstum iiber den gleichen Zeitraum liegt bei 22,7%.

AlleAktien
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4. DCF Discounted Cashflow Modell (nachste Seite)

Bei meinen Annahmen ergibt sich ein Kurspotential von 25% und ein fairer Preis von knapp
69 EUR pro Aktie. Ich versuche hier immer nach folgendem Grundprinzip meine Annahmen zu
fillen: ,,moglichst realistisch, eher konservativ”. Falls Datagroup 9% oder gar 10% EBIT-Marge
gelingen (wie angekiindigt), dann ist Datagroup sogar 50% bis 60% unterbewertet.

Annahme

Umsatzwachstum

Ich denke, dass das Umsatzwachstum fiir die
nichsten 5 Jahre bei 15% bleiben wird. Dies ent-
spricht dem durchschnittlichen jahrlichen Wachs-
tum der letzten 10 Jahre. Wachstumstreiber sind
die Digitalisierung, vor allem aber die Akquisition
anderer IT-Dienstleister. Ich denke, dass das Um-
satzwachstum nach 5 Jahren auf 10% abflachen
wird, da dann eine Grofe erreicht wurde, in der es
schwierig wird, 15% aufrecht zu erhalten.

14% fiir 4 Jahre,
danach 12%

EBIT-Marge

Aktuell liegt die EBIT-Marge bei 7,7%. Die Firma
konnte in den letzten 10 Jahren die Marge von 4%
auf knapp 8% verdoppeln. Im Geschiftsbericht hat
die Firma ein Ziel von 10% anvisiert, ich gehe je-
doch etwas konservativer von 9% aus. Daher meine
besonders konservative Annahme: Datagroup
bleibt bei 8% EBIT-Marge.

8%

AlleAktien

25


http://AlleAktien.de

8
0L
%8
%8
188
8Z0Z

Sy
S9
%8
%TT
918
LT0T

o
85
%38
%IT
8L
9702

9¢
43
%8
%ET
0s9
520T

ZE
i
%8
%TT
18s
vzoz

8Z
1474
%8
%L
615
£20T

IPUAV]IV JnD POJUMOT SID [OPOIN-ADA-ANoLSvIDA-UdIV]1Y

T4
9¢
%8
%rT
SSt
(44114

Sunuamaqiaiun %ST

[44
[42
%8
%¥T
66€
120

69

8
SLS
AdN

6T
8T
%8
%vT
0SE
0zoz

asoudoug

SS
8
85t
ocoziunr-oc

%9T'L
%S
%9

yaieasay ginglepy
xoqui4
Jopjeysdunianuoysia
20VM

a1y 04d siny| Jaliey
Ol “(pa1niip) UV |yeZUY
ol ‘BunJaisijendeyien Sunuamag

JUENIUBIS JYIIU S|[2POJA SIP USWYBUUY U3P Ja1un puis pun 18R4d1syantaq jydiu uspunidsunyoejuiaiap sne uapiam uadunjyezsuiz

e
%8
%ET
LOE
6102

14
%8
%eT
e
810Z

6L
%8
%LT
144
L10Z

%TE
€T 0T
%L %9
%TT
SLT 8ST
910 ST0T
Anenueng)

111 USI[VIIIV

(4anaissusawiyaulaIun %S TE) uuIMan
1183

% ‘23ieIN-1183
% ‘WNISYIBA-ZIBSWIN
‘ol ‘Zyeswin |ElUBWEpPUNY

¥N3 "ol Ul uagesuy 3|y

26

AlleAktien


http://AlleAktien.de

5. Langfristige Renditeerwartung bei 13 - 15% pro Jahr

Meine Renditeerwartung fiir die Datagroup liegt zwischen 13 - 15%:

DCF Modell: Das DCF Modell ergibt einen fairen Kurs von X Euro. Wenn man annimmt,
dass der faire Wert innerhalb der nichsten 2-3 Jahren vom Markt erkannt wird, ergibt
sich eine Renditeerwartung von 13%.

AAQS Renditeerwartung: Die Renditeerwartung des AAQS liegt bei 13,8%. Sie setzt sich
zusammen aus der erwarteten FCF-Rendite fiir 2020 und dem erwarteten Wachstum des
EBITs fiir die nachsten 3 Jahre.

Historisches Wachstum: Die historische durchschnittliche jihrliche Wachstumsrate
der Marktkapitalisierung von Datagroup seit dem Borsengang 2006 liegt bei 26%. Je-
doch nehme ich einen deutlich konservativeren Wert an, da ich nicht denke, dass so
ein Wachstum aufrechterhalten werden kann. Das Umsatzwachstum der letzten 10 Jahre
liegt bei 15%.

Einschitzung der Datagroup: Datagroup selbst geht von einem Wachstum zwischen
12-18% in den néichsten 5 Jahren aus. In der Vergangenheit haben sich die Einschitzungen
des Unternehmens beziiglich Umsatz- und Gewinnwachstum als meist korrekt heraus-
gestellt. Ich bleibe lieber am konservativen Ende bei 13-15%.

6. Renditeerwartung in Abhiingigkeit vom Einstiegskurs

Wie immer gilt auch diesmal: Je giinstiger die Aktie gekauft wird, desto hoher ist die Rendite-
erwartung. Ein erster Einstieg bietet sich beim aktuellen Kurs von 55 EUR an. Sofern die Aktie
nochmals auf 50 EUR und 46 EUR zuriickfallen wiirde, konnte man tiiber einen Nachkauf
nachdenken.

Renditeerwartung Einstandskurs

ca.17% 43 EUR
ca. 16% 46 EUR
ca. 15% 50 EUR
ca. 14% 55 EUR (heute)
ca. 13% 60 EUR
ca. 12% 66 EUR
ca. 11% 72 EUR
ca. 10% 79 EUR
ca. 9% 86 EUR

Fazit zur Bewertung: kaufenswert

Die Bewertung ergibt aktuell eine dezente Unterbewertung. Das KGV liegt mit 36 iiber dem
historischen Durchschnitt und auch der Unternehmenswert geteilt durch den Gewinn steht auf
einem hohen Niveau. Auf der anderen Seite zeigt das DCF-Modell ein Kurspotential von 60%
an, laut Lynch ist das Unternehmen ein Fast Grower. Das Unternehmen erzielt 10 von 10 Punk-
ten im AAQS-Score und meine Renditeerwartung liegt bei 14%.
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3. Risiken von Datagroup:
Wettbewerbsrisiko,
Sicherheitsrisiko und M&A

Ich denke, dass es der Datagroup zu 90% in 10 Jahren besser geht als heute. Warum?
Weil ich denke, dass die Digitalisierung noch sehr viel linger anhilt, die Datagroup ein soli-
des und bewihrtes Geschiftsmodell hat, die Kunden an das Unternehmen gebunden sind, das
Unternehmen an dem Cloud-Trend mitverdient und in Technologien von morgen investiert.

Risiko 1: Brutaler Wettbewerb

Risiko:
In der IT-Branche kommen und gehen viele Dienstleister. Die Margen sind gering und die Kon-

kurrenz ist hoch. Andere Dienstleister bieten giinstigere Preise an und verdriangen Datagroup.
Bechtle ist mit 3% Marktanteil bereits ,,Marktfiihrer”.

Einschidtzung: mittel

Ich denke, dass dieses Risiko fiir die meisten IT-Dienstleister ein hohes Risiko darstellt. Das
Problem ist, dass es zu viele kleine Unternehmen gibt, die die gleichen Aufgaben iibernehmen,
kein Alleinstellungsmerkmal haben und iiber den Preis konkurrieren. Die Margen sind knapp
und viele halten sich nur kurz. Bei Datagroup schitze ich dieses Risiko nur als mittelgrof ein.

Warum? Weil Datagroup Alleinstellungsmerkmale aufgebaut hat: starke Kundenbindung durch
Kundenzufriedenheit, Wechselkosten und lange Vertragslaufzeiten. Das zeigt die vergleichs-
weise hohe Gewinnmarge von fast 8%, die Peers haben deutlich weniger. Daher denke ich,
wenn die Datagroup weiterhin innovativ bleibt, sich nur auf die margenstarken Produkte
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fokussiert und eine geringe Absprungrate beibehalten kann, stellt die Konkurrenz kein grof3es
Risiko dar. Dazu kommt, das der ganze Markt wichst, es also Platz fiir viele Unternehmen gibt.

Risiko 2: Sicherheitsrisiko & Schadensersatz

Risiko:
Durch einen Hackerangriff oder enorme interne Fehler sind die Systeme von riesigen Konzer-

nen oder Banken fiir mehrere Tage offline. Diese verklagen Datagroup auf Schadensersatz in
Milliardenhéhe.

Einschidtzung: gering
Dies ist ein Risiko, das Datagroup auch sieht. Im Worst-Case konnte so ein Ausfall das Ende fiir

die Firma bedeuten. Das weif} Datagroup aber auch. Daher wird viel Geld in die Sicherheit und
Funktionalitit der eigenen Systeme investiert.

Bisher ist dies nur vereinzelt grof3en IT-Unternehmen passiert. Ein Beispiel ist der Datenklau
von Yahoo oder viele andere Unternehmen, bei denen die Server fiir wenige Stunden offline
waren und Millionenschiden entstanden sind. Ich denke, dass dieses Risiko mittelgrof} ist.

Risiko 3: M&A wichst langsamer

Risiko:
Datagroup findet keine passenden Akquisitionen mehr und kann entweder nicht mehr durch
M&A wachsen oder muss ,,schlechtere” Unternehmen einkaufen.

Einschiitzung: gering

Es kann gut sein, dass Datagroup fiir einen kiirzeren Zeitraum keine geeignete Firma findet.
Wenn keine Unternehmen zum Verkauf stehen, der Preis zu teuer ist oder eine Red Flag ge-
funden wird, kann der Umsatz nicht auf Knopfdruck gesteigert werden. Auch fiir ein ganzes Jahr
oder sogar 2 Jahre. Ich denke aber, dass dies nicht das langfristige Wachstum beeintrichtigt.
Denn wenn der Zeitpunkt gekommen ist, an dem der Markt so konsolidiert ist und es nur noch
ein paar grof3e IT-Dienstleister gibt, kann Datagroup auch auf anderen Wegen expandieren.

Die Firma kann ins Ausland expandieren, verstirkt in Zukunftstechnologien investieren oder
sich auf den schnell wachsenden Cloud Markt fokussieren. In jedem Fall denke ich, dass es
durchaus zu kurzfristigen Umsatzeinbufden kommen kann, langfristig das Risiko aber gering
ist. Datagroup arbeitet seit Jahren profitabel und kommt dank Corona jetzt vielleicht besonders
glinstig an neue Unternehmenskaufe.
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4. Fazit:

Datagroup, ein kaufenswertes
Wachstumsunternehmen

Datagroup verdient Geld mit der Betreuung von IT-Systemen fiir Unternehmen: Software,
Hardware, Cloud und Beratung. Das Kernprodukt ist die CORBOX, die besonders viel Umsatz
durch Cloud-Dienstleistungen erwirtschaftet. Das Unternehmen akquiriert jahrlich ein bis zwei
kleinere IT-Dienstleister, um das Wachstum anzuschieben, neue Kunden und talentierte Mit-
arbeiter zu gewinnen. Zusitzlich investiert das Unternehmen in Zukunftstechnologien wie das
IoT (Internet of Things) und Robotik.

Datagroup befindet sich in der ITK-Branche in Deutschland. Datagroup wachst mit 15% schnel-
ler als der Markt und zeigt eine hohe Gewinnmarge (8%), die doppelt bis dreifach so hoch ist,
wie die der Wettbewerber. Niemand arbeitet so effizient und profitabel wie Datagroup — auch
der Marktfiihrer Bechtle nicht. Trends in der ITK-Branche sind Digitalisierung, Konsolidierung
und das Cloudgeschift.

Die Bewertung zeigt: Datagroup ist unterbewertet. Datagroup erzielt die volle Punktzahl (10/10)
im AlleAktien Qualitédtsscore, das DCF-Modell weist eine Unterbewertung von 25% nach. Meine
Renditeerwartung liegt bei 14%. Im Kapitel ,,Bewertung” habe ich eine Tabelle hinterlegt:
Rendite-Erwartung in Abhangigkeit vom Einstandskurs.

Die grofdten Risiken sind Wettbewerbsrisiko, Sicherheitsrisiko und problematische Akquisitio-
nen. Allgemein sind diese Risiken jedoch vergleichsweise gering.
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Meine Meinung zum Unternehmen: Fiir mich ist Datagroup ein Qualititsunternehmen. Ich
denke, dass das Unternehmen ein stabiles Geschiftsmodell hat, das sich auf wiederkehrende
Umsitze (insbesondere Cloud und SAP) fokussiert. Datagroup wird langfristig mit der Digi-
talisierung in Deutschland und dem Trend zur Cloud wachsen und kann sich als bereits be-
liebtester IT-Dienstleister Deutschlands gegen die Konkurrenz durchsetzen.

Fiir welchen Anlegertyp ist das Unternehmen interessant? Fiir jeden Anleger, der langfristig an
der deutschen Digitalisierung beteiligt sein mdchte und eine iiberdurchschnittliche Rendite-
erwartung von 10%+ hat, bei vergleichsweise niedrigen Risiken. Zum jetzigen Zeitpunkt ist die
Aktie fiir Dividendenanleger aufgrund der niedrigen Dividendenrendite noch nicht besonders
interessant— fiir Dividendenwachstums-Investoren jedoch schon, die Dividende wurde durch-
schnittlich um 16% pro Jahr erhoht!

Liebe Griifie,
Michael C. Jakob
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Quellen & Links
zur Datagroup Aktienanalyse

Beschreibung

Datagroup Investoren Webseite
Datagroup Geschiftsbericht 2019

Datagroup Analystenprasentation

bitkom Marktanalyse ITK-Markt

CORBOX Services in der Ubersicht

Unternehmensanalyse zu Datagroup von Warburg Research

Accenture Report zu der Verdnderung von M&A in Deutschland durch Digitalisierung

Der Autor hdlt derzeit keine Aktien von Datagroup.
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https://www.datagroup.de/investieren/ir-information/
https://www.datagroup.de/wp-content/uploads/2020/02/dg-geschaeftsbericht2018-19-de-DOWNLOAD-inkl-verlinkungen-v02-20-02-11.pdf
https://www.datagroup.de/wp-content/uploads/2020/07/2020-07_1_Analystenpr%C3%A4sentation.pdf
https://www.bitkom.org/Marktdaten/ITK-Konjunktur/ITK-Markt-Deutschland.html
https://www.datagroup.de/wp-content/uploads/2019/11/dg-broschuere-corbox-web-download-19-10-25.pdf
https://www.datagroup.de/wp-content/uploads/2020/02/DATAGROUP_Comment_20200203_de.pdf
https://www.accenture.com/de-de/insight-tech-led-mergers-acquisitions

Michael C. Jakob, Partner

Griinder von AlleAktien. Studium von Informatik und Manage-
ment am KIT, ETH Zurich, Massachusetts Institute of Technology.
Zuvor in der Strategie beim Vermogensverwalter UBS sowie der
Managementberatung McKinsey&Company.

Was ist AlleAktien?

AlleAktien.de ist die Plattform von Aktioniren fiir Aktionire. Wir bieten dir hochwertige Unter-
nehmensanalysen und langfristige Investment-Ideen. Die von verschiedenen Autoren hoch-
geladenen Aktienanalysen helfen dir dabei, kaufenswerte Aktien zu finden. Aufierdem lernst
du die Unternehmen und deren Geschiftsmodelle genau kennen. Dadurch kommst du in die
Lage, fundierte Anlageentscheidungen zu treffen. Das hilft dir, Kursinderungen zu verstehen
und zu deinem Vorteil zu nutzen.

Die umfassende und zentrale Berichterstattung auf AlleAktien.de macht es fiir dich leichter
als jemals zuvor, deinen Unternehmen zu folgen. Dafiir ist nicht mehr die zeitraubende und
quélende Suche auf vielen Seiten notwendig. Alle Analysen auf AlleAktien.de sind seriés und es
wurde eine tiefe Recherche betrieben. Oder um es in einem Satz zu sagen:

Du findest alle Aktienanalysen und langfristigen Investment-Ideen auf
einer Plattform, damit du zum erfolgreichen Aktionir wirst
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Weitere Aktienanalysen auf
AlleAKktien.de

JD.COM

FACEBOOK

Alphabet

Xiaomi: Die #1 in China oder riskante
Spekulation? Chancen, Risiken und eure Fragen
beantwortet

https://www.alleaktien.de/xiaomi-die-1-in-china-oder-riskante-

spekulation-chancen-risiken-und-eure-fragen-beantwortet/

JD.com Aktien-Analyse: Mit fiihrendem Online-
Hiéndler von der Konsumlust der Chinesen
profitieren?

rendem onhne haendler -von- der konsumlust der- chlnesen-

profitieren/

Update zur Facebook Aktie: Kaufen oder nicht?
Instagram als stark wachsende Cash-Cow

https://www.alleaktien.de/update-zur-facebook-aktie-kaufen-

oder-nicht-instagram-als-stark-wachsende-cash-cow/

Alphabet Aktie iiberzeugt als #1 im Werbemarkt
Google, Android, YouTube und mit vielen
Moonshots als Bonus

https:/www.alleaktien.de/alphabet-aktie-ueberzeugt-als-1-im-

werbemarkt-google-android-youtube-und-vielen-moonshots-als-
bonus/
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