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Scale research report – Update 

Weiterentwicklung des Geschäfts 

Die Ergebnisse des FJ17 spiegelten die nachlassenden Auswirkungen 
regulatorischer Veränderungen auf die Nachfrage in Deutschland wider. 
Auf internationaler Ebene wuchs der Umsatz im FJ17 weiter und das 
Unternehmen verbuchte eine gesunde Nachfrage nach seiner Duratec-
Produktlinie. Vectrons Vorstoß in Marketing-Dienstleistungen macht gute 
Fortschritte: bonVito steht kurz vor der Rentabilitätsschwelle und die neue 
GetHappy-App wird derzeit in Leipzig erprobt. Im vollständigen Launch 
und der folgenden Nachfrage nach der App sehen wir wichtige 
Impulsgeber für den Aktienkurs. 

Aufschwung durch regulatorische Veränderungen 
lässt nach 
Vectron verbuchte im 1. HJ 2017 weiterhin eine starke Nachfrage nach seinen 
Produkten, nachdem es im 2. HJ 2016 eine sehr starke Entwicklung verzeichnet 
hatte. Unterstützt wurde dies durch veränderte Regulierungen für Registrierkassen 
in Deutschland. Dieser Effekt ließ im 2. HJ 2017 nach und führte zu einem kleinen 
Umsatzrückgang im FJ17. In Verbindung mit einem leichten Kostenanstieg wies 
das Unternehmen für das FJ17 gegenüber dem Vorjahr einen EBITDA-Rückgang 
um 1,4 Mio. € aus. Auch wenn mehr als 30 % der Kunden nicht auf regelkonforme 
Systeme umgerüstet haben, erwartet die Geschäftsleitung im FJ18 keinen starken 
Anstieg der Nachfrage nach seinen POS-Systemen. Stattdessen geht sie davon 
aus, dass dies eher im FJ19 geschehen wird, da im FJ20 weitere Regulierungen in 
Kraft treten. 

Stärkerer Fokus auf Cloud-Dienste 
Die ursprünglichen Gründer haben Veränderungen der Managementstruktur 
eingeleitet, um sicherzustellen, dass das Unternehmen für die nächste Stufe des 
Wachstums gerüstet ist. Der neue CEO Oliver Kaltner hat bestätigt, dass er mit 
einem stärkeren Fokus des Unternehmens auf Software- und Cloud-Dienste 
rechnet, um Komplettlösungen zu liefern, die es Kunden erlauben, sich die Daten in 
ihren POS-Systemen optimal zunutze zu machen. Mehrere Module der neuen 
GetHappy-App werden derzeit bereits in rund 60 Restaurants in Leipzig erprobt. 
Der Termin der umfassenden Einführung wurde noch nicht bestätigt und wird in 
Zusammenarbeit mit Coca-Cola festgelegt. 

 

 
 
 

Vectron Systems IT-Hardware      

Kurs* 26,40 € 
Marktkapitalisierung 174 Mio. € 
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Angaben zur Aktie 
Code V3S 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 6,6 Mio. 

Nettoliquidität zum 31. Dezember 2017 1,7 Mio. € 

Beschreibung des Unternehmens  

Vectron Systems AG stellt hochwertige, proprietäre 
POS-Systeme für das Gastgewerbe her. Zudem 
diversifiziert Vectron durch das Angebot von Systemen 
für Online-Marketingservices. Neues Momentum erhielt 
dies vor Kurzem durch eine Partnerschaft mit Coca-
Cola. 

 

Bull 
 Flexible, umfassende POS-Systeme. 
 Entspricht aufsichtsrechtlichen Anforderungen. 
 Partnerschaft mit Coca-Cola. 

Bear 
 Von der deutschen Konjunktur abhängig. 
 Geschäftsführung besitzt mehr als 50 % von 

Vectron. 
 GetHappy-Launch verzögert. 

Analysts 
Katherine Thompson +44 (0)20 3077 5730 
Alasdair Young +44 (0)20 3077 5758 

 

tech@edisongroup.com 
Edison profile page 

 

mailto:tech@edisongroup.com
http://www.edisoninvestmentresearch.com/research/company/vectron-systems


 

Bewertung: Einbezug von Online-Marketingerfolg 
Die Konsensprognosen für das FJ18 liegen geringer und berücksichtigen einen 
Umsatz- und EBITDA-Rückgang, bis das Unternehmen im FJ19 dann wieder 
wachsen dürfte. Die Aktie notiert mit einem deutlichen Aufschlag gegenüber 
Vergleichswerten und bezieht unseres Erachtens einen Erfolg für GetHappy ein, 
der noch nicht in die Prognosen eingebaut ist. Im vollständigen Launch und der 
folgenden Nachfrage nach der App sehen wir wichtige Impulsgeber für den 
Aktienkurs. 
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Konsensschätzungen 
Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

(Mio. €) 

Ertrag je 
Aktie 

(€) 

Dividende 
pro Aktie 

(€) 

KGV 
(x) 

Ertrag 
(%) 

12/16 33,7 3,0 0,30 0,25 88,7 0,9 
12/17* 32,4 1,7 0,16 0,06 165,0 0,2 
12/18e 31,0 0,4 0,03 0,06 k. A. 0,2 
12/19e 39,9 3,2 0,32 0,09 82,5 0,3 
Quelle: Bloomberg (zum 10. Mai). Hinweis: *Dividende pro Aktie für FJ17 noch nicht bekannt 
gegeben. 

Edison Investment Research stellt  
gemäß Paragraph 36, Unterabsatz 3 der 
allgemeinen Geschäftsbedingungen der 
Deutschen Börse AG für den  
Freiverkehr an der Frankfurter 
Wertpapierbörse (Stand 1. März 2017) 
qualitative Research-Coverage über 
Unternehmen zur Verfügung, die im 
Scale-Segment der Deutschen Börse 
notiert sind. Jedes Jahr werden zwei bis 
drei Researchberichte veröffentlicht. 
Researchberichte beinhalten keine 
Finanzprognosen von Edison- 
Analysten.  
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