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Scale research report – Update 

Änderung der Digital-Services-Strategie 

Mit der Diversifizierung des Geschäfts hin zu Digital Services hat Vectron 

eine turbulente erste Jahreshälfte erlebt. Nach mehreren Änderungen in 

der Geschäftsleitung steht das Unternehmen jetzt wieder unter der 

Kontrolle des Gründers. Das Unternehmen hat beschlossen, eine 

bestehende Loyalitätsplattform im Rahmen einer Partnerschaft mit 

DeutschlandCard zu nutzen, um seine Digital-Marketingservices zu 

entwickeln. Weiterhin hat es seine Zusammenarbeit mit Coca-Cola 

geändert und ein Pilotprojekt mit der Digital-Division von Metro begonnen. 

Aufgrund aufsichtsrechtlicher Auflagen wird der Umsatz von POS-

Systemen im FJ19 wahrscheinlich erneut ansteigen. Langfristig wird das 

Wachstum von der erfolgreichen Einführung der Digital Services 

abhängen. 

Ergebnisse im H118 spiegeln den nachlassenden 
aufsichtsrechtlichen Einfluss wider 

Vectrons schwächere Zwischenergebnisse reflektieren die fehlenden 

aufsichtsrechtlichen Anforderungen in diesem Zeitraum. Einnahmen gingen um 28 

% auf 13,9 Mio. € zurück. Personal- und andere betriebliche Aufwendungen stiegen 

um 5 %, während das Unternehmen weiterhin in Digital Services investiert. Die 

Folge war ein EBITDA-Verlust von 0,9 Mio. €. Für das FJ18 sind im 

Jahresvergleich rückläufige Einnahmen wahrscheinlich. Das Unternehmen bereitet 

sich jedoch bereits auf die nächsten aufsichtsrechtlichen Vorschriften für 

Registrierkassen vor, die 2020 in Kraft treten. Unseren Erwartungen nach werden 

die Konsensprognosen, der schwachen Nachfrage entsprechend, für das FJ18 

niedriger ausfallen, bevor der Umsatz sich im FJ19 wieder erholt. 

Digital Services verlagern sich von GetHappy zu 
DeutschlandCard 

Die GetHappy-Partnerschaft mit Coca-Cola wurde aufgehoben. Stattdessen wird 

eine ähnliche Zusammenarbeit mit Deutschlands zweitgrößtem Anbieter von 

Kundenloyalitätsprogrammen, DeutschlandCard (DC), aufgenommen. Vectron 

kommt dabei der bereits etablierte Status von DC zugute. Zudem fallen geringere 

Einrichtungskosten an. Weiterhin hat Vectron Folgegeschäfte mit Coca-Cola 

ebenso wie mit Metro angekündigt. Laut unseren Informationen wird Vectron 

diesen Firmen aggregierte Umsatzdaten verkaufen. Wir merken jedoch an, dass 

die kommerziellen Angaben über diese Geschäfte (einschließlich der DC-

Partnerschaft) zu dieser Zeit begrenzt sind. 

 

 
 
 

Vectron Systems IT-Hardware      

Kurs* 17,26 € 

Marktkapitalisierung 114 Mio. € 
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Angaben zur Aktie 

Code V3S 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 6,6 Mio. 

Nettoverschuldung zum 30. Juni 2018 0,0 Mio. € 

Beschreibung des Unternehmens  

Vectron Systems AG stellt hochwertige, proprietäre 

POS-Systeme für das Gastgewerbe her. Zudem 

diversifiziert Vectron mit dem Angebot von Systemen 

für Online-Marketingservices. Neues Momentum erhielt 

dies vor Kurzem durch Partnerschaften mit Coca-Cola 

und DeutschlandCard. 

 

Bull 

◼ Flexible, umfassende POS-Systeme. 
◼ Starke Position im DACH-Gastgewerbemarkt. 
◼ Partnerschaft mit DeutschlandCard. 

Bear 

◼ Von der deutschen Konjunktur abhängig. 

◼ Geschäftsführung besitzt mehr als 50 % von 
Vectron. 

◼ Verzögerte kommerzielle Auswirkung der 
Vereinbarung mit Coca-Cola. 
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Bewertung: Erfolg von Digital Services eingepreist 

Ungeachtet des kürzlich schwachen Aktienkurses wird Vectron auf 

Multiplikatorenbasis weiterhin mit einem Aufschlag gegenüber börsennotierten 

Peerunternehmen gehandelt. Zwar deutet dies auf kurzfristig niedrigere 

Profitabilität hin, jedoch vertreten wir weiterhin die Ansicht, dass die erfolgreiche 

Diversifizierung der Einnahmen aus dem Verkauf von POS-Systemen heraus im 

Aktienkurs eingepreist ist. Die Chance ist bedeutend, die Konsensprognosen 

beinhalten jedoch erst in den für 2020 geschätzten Zahlen wesentliche Beiträge 

aus diesen Programmen. 
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Konsensschätzungen 

Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

(Mio. €) 

Ertrag je 
Aktie 

(€) 

Dividende je 
Aktie 

(€) 

KGV 

(x) 

Ertrag 
(%) 

12/16 33,7 3,0 0,30 0,25 59,8 1,4 

12/17 32,4 1,7 0,16 0,06 111,1 0,3 

12/18e 30,5 0,1 0,10 0,06 172,6 0,3 

12/19e 42,2 4,8 0,49 0,10 35,2 0,6 

Quelle: Unternehmensdaten, Bloomberg zum 10. September 2017 
 

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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