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InVision Software AG



Kaufen



Risiko:



(Ersteinschätzung)



hoch



Bloomberg: Reuters: ISIN: Internet: Segment: Branche:



Kursziel:



EUR 40,0



Kurs: Tech-All:



EUR 32,65 1091,79



IVX GR IVXG.DE DE000585969 www.InVision.de Prime Standard Software



Tech-All (relativ)



InVision Software 35,5 35 34,5 34 33,5 33 32,5 32 31,5 31 30,5 06/07



07/07



Kursdaten: Bloomberg



07/07



27.07.2007 / Schlusskurse



Kurs Hoch / Tief 52 Wochen: Marktkapitalisierung: Aktienzahl: Aktionäre:



Peter Bollenbeck Matthias Schroer Armand Zohari InVision Holding GmbH Free Float



Termine:



1. Halbjahr 2007 Zahlen Q3/07



EUR 34,59 / EUR 32,00 EUR 72,97 Mio. 2,24 Mio. 17,00% 17,00% 17,00% 6,29% 4,71% 14.08.2007 14.11.2007



Analyse: SES Research Veröffentlichung: Felix Ellmann (Analyst)
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Institutionelle Kundenbetreuung: M.M.Warburg & CO Barbara C. Effler (Head of Equities) Institutional Equity Sales Christian Alisch Thomas Dinges Matthias Fritsch Dr. James F. Jackson Oliver Jürgens Benjamin Kassen Marina Konzog Linn Lenné Dirk Rosenfelder Marco Schumann Andreas Wessel Sales Trading Oliver Merckel Thekla Struve Gudrun Bolsen Nils Carstens Jörg Treptow Patrick Schepelmann Sales Assistance Wiebke Möller
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Unternehmensanalyse



Zeitpunkt zum Durchstarten: Optimal InVision ist ein echter Pure-Play-Softwareanbieter für Workforce Management Lösungen (Lizenzumsatzanteil 2006: 57%). Die wesentliche Stärke der InVision-Lösung liegt in dem Gebiet der Personalbedarfsprognose und der anschließenden flexiblen Optimierung des Personaleinsatzes. Es handelt sich hierbei um mathematische Optimierungsfragen, deren Lösung sehr komplex ist. Produktspezifikationen in diesem Kontext grenzen InVision deutlich vom Wettbewerb ab und erklären das hohe Wachstum des Unternehmens. Über 180 Kunden, darunter Top Referenzen wie Vodafone, Deutsche Telekom oder IKEA, belegen die hohe Wettbewerbsqualität der InVision-Lösungen, die sich in der Regel innerhalb von 6-12 Monaten amortisieren. InVision Lösungen ermöglichen es dem Kunden: •



die Kosten zu senken durch weniger Überdeckung,



•



die Produktivität zu erhöhen durch weniger Unterdeckung,



•



die Mitarbeiterzufriedenheit zu steigern, beispielsweise durch flexible mitarbeiterbestimmte Einsatzplanung



Das Wachstum wird vor allem getrieben durch: Den Ersatz proprietärer Systeme; eine starke Kunden-Pipeline, die Verbreiterung des Marktzuganges in weitere Bereiche; die Ausweitung der Vertriebsaktivitäten und des Partnergeschäftes; die weitere Internationalisierung in die sehr dynamischen internationalen Märkte sowie die im Rahmen des erfolgreichen Börsenganges erfolgte Stärkung der Kapitalbasis als Wachstumsbeschleuniger. InVision konnte im vergangenen Geschäftsjahr um rund 70% wachsen und dabei eine EBIT-Marge von 18% (EUR 1,95 Mio.) erzielen. Gegenüber dem Vorjahr, in dem noch ein Verlust erwirtschaftet wurde, konnte das operative Ergebnis damit um EUR 3,6 Mio. gesteigert werden. Dies verdeutlicht einen für reine Softwareanbieter zentralen Sachverhalt: InVision hat die wesentlichen Entwicklungsleistungen am Produkt erbracht und verfügt über eine feste Kundenbasis, die für regelmäßige Wartungseinnahmen sorgt. Weitere Umsatzsteigerungen wirken sich deutlich überproportional auf die EBIT-Marge aus, was sich schon im laufenden Jahr zeigen sollte (extrem hohe Skalierbarkeit). Wir erwarten daher für das Geschäftsjahr 2007 bei einem Umsatzwachstum von 68% eine EBIT-Margensteigerung von 18,2 % auf 23,0 % (EUR 4,15 Mio.). Die Zahlen des Q1/07 bestärken uns in dieser Annahme. Am 14.07.07 wurde die InVision erfolgreich an der Börse notiert. Damit wird weiteres Wachstum flankiert. Die ermittelte Bewertungsbandbreite für die Aktie liegt zwischen 38 EUR bis 46 EUR. Wir nehmen das Coverage der InVision daher mit dem Rating „Kaufen“ auf. Unser Kursziel setzen wir bei EUR 40 an. Geschäftsjahresende
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Kennzahlen je Aktie in EUR, andere Angaben in Mio. EUR, Kurs: 32,65 EUR Umsatz Rohertragsmarge EBITDA EBITDA-Marge EBIT EBIT-Marge Nettoergebnis Ergebnis je Aktie Dividende je Aktie Dividendenrendite



6,4



10,7



18,0



25,6



32,1



92,2%



99,2%



99,0%



99,0%



99,0%



-1,5



2,0



4,3



7,2



9,6



-24,3%



18,9%



23,8%



28,0%



29,8%



-1,6



1,9



4,2



7,0



9,3



-25,6%



18,2%



23,0%



27,2%



29,0%



-1,2



1,4



2,6



4,6



6,4



-0,56



0,61



1,19



2,08



2,87



0,00



0,00



0,00



0,00



0,00



0,0%



0,0%



0,0%



0,0%



0,0%



EV/Umsatz



8,09



4,81



2,86



2,02



1,61



EV/EBITDA



n.m.



25,46



12,02



7,22



5,40



EV/EBIT



n.m.



26,50



12,44



7,43



5,55



KGV



n.m.



53,52



27,44



15,70



11,38



-877,2%



187,6%



28,9%



24,1%



26,8%



-2,1%



2,6%



8,2%



13,7%



18,3%



ROCE Adj. Free Cash Flow Yield
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Unternehmenshintergrund Die InVision Software AG wurde 1995 gegründet. Die beiden heutigen Vorstände sind auch Gründer des Unternehmens. Das Unternehmen ist ein Pure-Play-Softwareanbieter mit den hierfür typischen Erlösbestandteilen Lizenzen (57 %), Wartung (22 %) und Dienstleistungen (21 %). In den letzten Jahren wuchs das Unternehmen stark und konnte nach einem Konsolidierungsjahr 2005 in 2006 um rund 70% TopLine wachsen. Die EBIT-Marge erreichte dabei fast 20%. Als Produktunternehmen verfügt InVision über eine einzigartige Technologie zur Optimierung des Mitarbeitereinsatzes in Unternehmen. Kern bildet hier eine komplexe Lösung, die durch verschiedene Optimierungsverfahren automatisch Dienstpläne mit sehr hohem Optimierungsgrad erstellen kann. Die Lösungen sind besonders wertvoll in Branchen, in denen es außergewöhnlich stark auf die Optimierung von Arbeitseinsatz anhand konkreter Vorgaben und Bedarfsprognosen ankommt. Insofern arbeitet InVision in einem abgegrenzten Nischenmarkt, der hohe Margen ermöglicht. Eine Reihe hochkarätiger Kunden zeigt, dass InVision in diesem Nischenmarkt führend ist. Zu diesen Kunden zählen absolute Blue-Chips, wie Deutsche Telekom, Vodafone, IKEA oder freenet. Neben der Gewinnung neuer Kunden bedeutet allein die Ausweitung des Geschäftes bei den bestehenden Kunden für InVision enormes Potenzial. InVision Geschäftsjahresende



Umsatz Veränderung yoy



Rohertrag



2006



2007e



2008e



2009e



31.12.2006



31.12.2007



31.12.2008



31.12.2009



10.733



18.049



25.581



32.077



68,1%



68,2%



41,7%



25,4%



31.756



10.647



17.869



25.326



in % vom Umsatz



99,2%



99,0%



99,0%



99,0%



EBITDA EBIT Jahresüberschuss



2.029 1.949 1.374



4.296 4.151 2.648



7.155 6.950 4.643



9.559 9.302 6.407



Tabelle 1; Quelle: SES Research



Wettbewerbs- und Unternehmensqualität Die Personalplanung ist ein altes Arbeitsfeld der IT. Da dieser Markt grundsätzlich aufgeteilt ist und die Wachstumsraten hier in den Industrieländern lediglich moderat sind, wachsen nur Unternehmen stark, die für ganz bestimmte Anwendungsbereiche signifikant überlegene Lösungen anbieten. Dies ist bei InVision der Fall. InVision ist auf ein besonderes Segment der Personalplanung spezialisiert, nämlich die (mathematische) Optimierung des Personaleinsatzes. Hier ergibt sich erhebliches Kostensenkungspotenzial durch den Einsatz von Optimierungslösungen. Dieses Potenzial ist gegenüber Mitbewerbern und potenziellen Kunden gut belegbar, da es sich um die mathematische Lösung eines Optimierungsproblems handelt. Potenzielle KosSES Research GmbH – Ein Unternehmen der Warburg Gruppe
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teneinsparungen sind somit sehr gut zu plausibilisieren. Für Anwender ergibt sich dadurch in der Regel ein ROI innerhalb von 6 bis 12 Monaten. InVision ist - bezogen auf die Kernkompetenz „Optimierung“ in Europa führend positioniert. Dass US-Wettbewerber international an Bedeutung gewinnen und mit InVision umfänglich in Europa konkurrieren ist unwahrscheinlich, denn sie werden zeitnah keine vergleichbaren Referenzen in Europa aufweisen können, bieten keine vergleichbare, für Europa notwendige Vielsprachigkeit und ihnen fehlt oft ein grundlegendes, regionales Marktverständnis. Wir sehen einen grundsätzlich positiven Markttrend im Bereich Workforce Management. Die „Optimierung“ ist hier eine hinreichend kleine Nische, was InVision Marktanteilsgewinne und damit ein überproportionales Wachstum ermöglichen sollte. In der Optimierung liegt für viele Unternehmen ein erhebliches und vor allem messbares Potenzial. Mehr als 17 Jahre Erfahrung im Bereich Workforce Management und eine etablierte, referenzierte Lösung, die bei über 180 Kunden einen schnellen ROI gebracht hat, sehen wir als zentrale Stärke der InVision im Wettbewerb.



Umsatz- und Ertragswachstum Im vergangenen Geschäftsjahr konnte InVision erstmals zeigen, welche massiven Ertragspotenziale hinter einem PurePlay-Softwareanbieter stehen. Das Unternehmen erhöhte den Umsatz um 70% und steigerte den Jahresüberschuss dabei drastisch von EUR –1,25 um mehr als EUR 2 Mio. auf EUR 1,37. Basierend auf dem Umsatzwachstum des letzten Jahres und des guten ersten Quartals bildet sich zunächst ein Basiseffekt. Hierauf aufbauend ergibt sich ein weiteres Top-Line Wachstum getrieben durch:
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•



solides Marktwachstum im Bereich Call-Center und Workforce Management



•



Ersatz proprietärer Systeme, die zu einem beträchtlichen Teil nur rudimentäre Optimierungen vornehmen



•



starke Kunden-Pipeline, denn bei vielen der Kunden sind bislang nur wenige der jeweils möglichen Arbeitsfelder/Projekte erschlossen.



•



Große Pipeline an potenziellen Neukunden, bei denen InVision an Ausschreibungen teilnimmt oder bereits Pilotprojekte laufen.



•



Verbreiterung des Marktzugangs in weitere Bereiche außerhalb des Call-Center Geschäftes, oft zusammen mit bestehenden Großkunden



•



Ausweitung des Vertriebs und Ausbau des Partnergeschäftes, dessen Ausbau noch erhebliches Potenzial in sich birgt



•



weitere Internationalisierung in die sehr dynamischen internationalen Märkte, deren Anteil im letzten Jahr auf Seite 3
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51% am Konzernumsatz gesteigert werden konnte (+210% Wachstum) •



Stärkung der Kapitalbasis kann als Wachstumsbeschleuniger fungieren.



Das Wachstum der Erträge ist vor allem determiniert durch die hohe Skalierbarkeit der Erträge im Softwarelizenzgeschäft. Folgende Faktoren erklären wesentlich die Entwicklung der Bottom-Line: •



Senkung wesentlicher relativer Kostenpositionen (z.B. Entwicklung, Overhead, sonstige). Das Produkt der InVision ist entwickelt. Den weiteren Lizenzverkäufen stehen nun keine mit früheren Quoten vergleichbaren Entwicklungskosten mehr entgegen



•



Erweiterung des Partnergeschäfts und damit einhergehende Realisierung höherer Margen aufgrund eines relativ höheren Lizenzanteils



•



kontinuierlicher Ausbau der installierten Basis und damit der Wartungseinnahmen



Hieraus ergibt sich nach unserer Prognose folgende Umsatzund Ertragserwartung: InVision - GuV



Umsatz



2006



2007e



2008e



2009e



10.733



18.049



25.581



32.077



Veränderung yoy



68,1%



68,2%



41,7%



25,4%



- davon Lizenzerlöse - davon Wartungserlöse - davon Dienstleistungen



6.103 2.347 2.283



10.387 3.549 4.113



15.093 5.145 5.343



18.279 7.214 6.584



10.733



18.049



25.581



32.077



68,1%



68,2%



41,7%



25,4%



Gesamtleistung Veränderung yoy



10.647



17.869



25.326



31.756



in % von Gesamtleistung



Rohertrag



99,2%



99,0%



99,0%



99,0%



EBIT



1.949



4.151



6.950



9.302



Jahresüberschuss



1.374



2.648



4.643



6.407



Veränderung yoy in % von Gesamtleistung



n.m.



92,7%



75,3%



38,0%



12,8%



14,7%



18,1%



20,0%



Tabelle 2; Quelle: SES Research



Bewertung Die ermittelte Bandbreite von EUR 38 bis EUR 46 basiert auf den folgenden Bewertungsmethoden (Unter Berücksichtigung der Kapitalzuführung des Börsenganges, Post-Money): •
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der adjustierte Free Cashflow Yield 2008e deutet einen fairen Wert von EUR 41 mit einem erheblichen Aufwärtspotenzial in den Folgejahren an (2009e: EUR 52,20)



Seite 4



InVision Software AG Equity Story



Wettbewerbsqualität



Unternehmensanalyse



Finanzen



Bewertung



•



Newsflow



Unternehmen & Produkte



Kennzahlen



das DCF-Modell unter den Annahmen eines Beta von 1,5, einer risikolosen Rendite von 4,09%, WACC von 11,5% und einer ewigen Wachstumsrate von 2% signalisiert einen Wert von EUR 38. Hier rechnen wir jedoch langfristig mit einer Reduktion der Marge und einer sehr deutlichen Reduktion des Wachstumstempos (Marktsättigung).



Unterstrichen wird dieser Bewertungsansatz von drei Vergleichsgruppen (Vergleiche erfolgen auf EV-Basis, die ermittelten fairen Werte Verstehen sich inklusive Nettofinanzposition): •



der Vergleich mit deutschen pure-play-Softwareanbietern indiziert einen EV von EUR 40 (2007 EV/EBIT).



•



der Vergleich mit amerikanischen Konkurrenten indiziert einen EV von EUR 42 (2007 EV/EBIT).



•



der Vergleich mit Transaktionsmultiplikatoren erfolgter Übernahmen in der Branche indiziert einen EV von EUR 46 (2007 EV/EBIT).



Newsflow Wir gehen davon aus, dass es bei InVision in diesem Jahr zu einem erheblichen Umsatzwachstum und einer deutlich überproportionalen Ergebnissteigerung kommt. Insbesondere das branchentypisch starke vierte Quartal sollte für Impulse sorgen. Bewertungsseitig positiv wirkten sich die jüngsten Transaktionen amerikanischer Vergleichsunternehmen aus. Hiervon sollte auch InVision im Weiteren profitieren. Mittelfristig sind sogar kleinere Akquisitionen denkbar, die ebenfalls Aufmerksamkeit für InVision nach sich ziehen könnten.
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IT in der Personalplanung Werttreiber des ROI Erhöhung der Betriebsleistung • Reduktion der Unterdeckung Æ Mehr Umsatz durch besseren Service Reduzierung der Betriebskosten • Reduktion von Überdeckung und Zuschlägen Æ Geringere Personalkosten • Automatisierung von Workflows und Berechnungen Æ Geringere Formular- und Prozesskosten • Integration der Mitarbeiter in den Planungsprozess Æ Reduzierte Rekrutierungs- und Ausbildungskosten Grafik 1; Quelle: InVision



Kundennutzen Unternehmensleitung, Betrieb, Finanzen und Contolling • Erhöhte Betriebsleistung • Reduzierte Personalkosten Reduzierung derMotivation Betriebskosten • Erhöhte Produktivität und • Schnellere und bessere Entscheidungen



Die Personalplanung ist ein altes Arbeitsfeld der IT. Personaleinsatzplanung (PEP) und Zeitwirtschaft (Erfassung, Strukturierung und Verarbeitung von personalrelevanten Daten) wird folglich schon von einer Vielzahl von Unternehmen besetzt (z.B. ATOSS). Auch ERP Softwareanbieter (z.B. SAP), Anbieter von Zugangskontrollsystemen (z.B. Primion) oder Anbieter für Personalabrechnungssysteme (z.B. P&I) arbeiten - zumindest in Teilen - in personalplanungsrelevanten Segmenten dieses Marktes. Da dieser Markt grundsätzlich verteilt ist und die Wachstumsraten hier in den Industrieländern nur noch moderat sind, wachsen nur Unternehmen stark, die sich auf bestimmte Marktsegmente spezialisiert haben und in diesen signifikant überlegene Lösungen anbieten. Dies ist bei InVision der Fall. Die Lösung der InVision InVision ist auf ein ganz spezielles Segment der Personalplanung spezialisiert, nämlich der Optimierung des Personaleinsatzes in bestimmten Segmenten, die folgende zwei Kernanforderungen erfüllen:



• Verringerte Administrationskosten



•



der Personalbedarf ist gut prognostizierbar und ggf. durch Modelle abzubilden (z.B. Call-Center)



Mitarbeiter • Bessere Balance zwischen Arbeit und Freizeit



•



der Personaleinsatz ist erheblich, so dass relativ kleinen Optimierungserfolgen ein relativ großer Einsparungseffekt gegenübersteht (Großkunden)



• Interessante Arbeit • Mehr Fairness Personalabteilung • Weitgehende Automatisierung von Standardaufgaben • Reduktion von Fluktuation IT-Abteilung • Geringere IT-Kosten • Einfache Administration • Umfangreiche Erweiterbarkeit Grafik 2; Quelle: InVision



Sind diese beiden Anforderungen erfüllt, ergibt sich erhebliches Kostensenkungspotenzial durch den Einsatz von Optimierungslösungen. Denn während von der manuellen bis hin zur IT-basierten Optimierung des Personaleinsatzes (durch Lösungen des Mitbewerbs) zwar die Kosten grundsätzlich gesenkt werden könnten, liefern die hochkomplexen mathematischen Optimierungsmethoden der InVision Ergebnisse, die nach Unternehmensangaben über denen des Wettbewerbs liegen. Ist die möglichst genaue Planung und Prognose des Personaleinsatzes möglich, so liefert InVision die hierfür notwende Methoden und Ergebnisse. Die anschließende Optimierung des Personaleinsatzes erfolgt dann in der Regel in einem höheren Grad als es der Wettbewerb ermöglichen kann. Dies führt insbesondere bei Großkunden zu einer erheblichen Nachfrage der Lösungen der InVision. Diese Kunden optimieren zwar ihren Personaleinsatz bereits, können den Grad der Optimierung durch InVision aber noch erhöhen. Je größer die Systeme sind, desto höher sind auch die absoluten Kosteneinsparungen durch relativ kleine Optimierungen. Daher sind die Lösungen von InVision im Großkundenumfeld besonders gefragt. Die Lösungen der InVision ermöglichen es dem Kunden, einen effektiven Personaleinsatz durchzuführen und damit vor allem: •
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•



die Produktivität zu erhöhen durch weniger Unterdeckung,



•



die Mitarbeiterzufriedenheit zu steigern, beispielsweise durch flexible mitarbeiterbestimmte Einsatzplanung, Prinzip „Infothek“ (Mitarbeiter können selbst Arbeitszeiten bestimmen, planen und tauschen).



Für Anwender ergibt sich in der Regel ein ROI innerhalb von 6 bis 12 Monaten. Danneben gibt es weitere wesentliche Vorteile wie z.B. eine Reduzierung der Planungskosten und eine erhöhte Mitarbeiterflexibilität (siehe Kasten links). Die hochgradige Spezialisierung grenzt das Arbeitsfeld zwar ein, erklärt jedoch, warum InVision deutlich stärker wächst als der Mitbewerb. Referenzen als Wettbewerbsvorteil In der Softwarebranche sind Referenzen ein entscheidender Wettbewerbsvorteil. Sie unterstreichen die Qualität der Lösung und plausibilisieren deren Ökonomie. Dies sei anhand einiger Projekte erläutert: Referenzprojekte InVision Royal Automobile Club - Königlicher Automobilclub, GB - Mehr als 4.500 Mitarbeiter - 24 Stunden Service für über 6 Mio. Mitglieder InVision-Lösung - Einsatzoptimierung in den Bereichen Straßenwacht, Pannenhilfe & Call Center



Kundennutzen



- Erhöhung der Betriebsleistung um 16%, entspricht jährlichen Einsparungen in Höhe von 1,3 Mio. GBP - Abdeckung von 56 Planungsregeln, davon 32 Fairnessrichtlinien - Verringerung des Planungsaufwands um mehr als 90%



ABN AMRO



Freenet customer care AG



- Finanzdienstleister, NL - Mehr als 110.000 Mitarbeiter weltweit



- Internet- und Telekommunikationsanbieter, D - Über 1 Mio. DSL-Kunden



- Einsatzoptimierung und Controlling für ca. 1.200 Mitarbeiter an 5 Service-CenterStandorten



- Einsatzoptimierung, Zeitwirtschaft und Mitarbeiterintegration für mehr als 1.000 Mitarbeiter im Service Center



- Reduktion der Personalkosten um 7,5% - Verringerung des Planungsaufwands um über 50%



- Die Wunscherfüllungsquote (d. h. Mitarbeiter können selbst ihre Arbeitszeiten wählen) der Mitarbeiter liegt durchschnittlich zwischen 70 und 85% - Weniger Krankmeldungen durch unerwünschte Arbeitszeiten - Reduktion der Fluktuation



Grafik 3; Quelle: SES Research



Insgesamt hat InVision mehr als 180 Kunden in 19 Ländern. Folgende Tabelle gibt einen Überblick über Referenzen (Auszug): Kunden von Invision (Auszug) Banken • Postbank • Sparda -Bank • RBS • ABN AMRO • ...



Versicherungen • AXA • Allianz • AOK • ...



Telekommunikation • Deutsche Telekom • Vodafone • Swisscom • ...



Energie • Eon • Vattenfall • RheinEnergie • EnBW • ...



Sonstige • BMW • IKEA • NORDSEE • ...



Grafik 4; Quelle: InVision
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Nationale und internationale Dimension des Wettbewerbs Wir sehen InVision bezogen auf die Kernkompetenz „Planung/Optimierung“ in Europa führend positioniert. In den anderen Bereichen der Personaleinsatzplanung und Zeitwirtschaft weisen die großen europäischen Wettbewerber (z. B. Interflex, Torexretail oder IGSUS) durchaus Lösungen vor, die in Teilen derer von InVision überlegen sein könnten. Bei Fragestellungen im Zusammenhang mit sehr hochgradiger Optimierung jedoch, scheinen die Lösungen der europäischen Wettbewerber nicht so fokussiert, wie die der InVision. Wir vertreten daher die Auffassung, dass InVision in Europa sein Wachstum trotz hoher Konkurrenz bei den Themen PEP und Zeitwirtschaft fortsetzen kann. International gibt es jedoch einige größere Wettbewerber, die auch Optimierungslösungen vorweisen, deren Performance mit der der InVision eher vergleichbar ist. Im Call-Center Markt sind u.a. folgende Anbieter von Bedeutung: Internationale Wettbewerber InVision - Call Center Aspect Software



NICE Systems (IEX)



Witness Systems



Genesys



Chelmsford, MA (USA)



Ra'anana (Israel)



Roswell, GA (USA)



Daly City, CA (USA)



Umsatz



610 Mio. USD (2006)



414 Mio. USD (2006)



222 Mio. USD (2006)



n/v



Mitarbeiter



2.100



1.416



834



4.000



Internationalität



weltweit



weltweit



weltweit



weltweit



Kerngeschäft



Call-Center-Software



Call-Center-Software/ Security



Workforce Optimization Software



Call-Center-Software



Sitz



Grafik 5; Quelle: SES Research



Im übergeordneten Bereich Human-Capital-Management (HCM) sind vor allem folgende Wettbewerber zu nennen: Internationale Wettbewerber InVision - HCM Kronos



Torex Retail



Workbrain



RedPrairie (BlueCube)



Sitz



Chelmsford, MA (USA)



Oxfordshire (UK)



Toronto, Kanada



Waukesha, WI (USA)



Umsatz



578 Mio. USD (2006)



191 Mio. GBP (2006)



96 Mio. USD (2006)



n/v



Mitarbeiter



2.500



2.285



650



ca. 600



Internationalität



USA, UK, Asien, Südamerika



UK, Europa, USA



USA, UK, Australien



USA, UK, (Europa)



Kerngeschäft



WFM-Lösungen



Branchenlsg. Handel



WFM-Lösungen



Supply Chain Management



Grafik 6; Quelle: SES Research



Diese Wettbewerber sind teilweise in der Lage, mit InVision technisch auch im Bereich Planung/Optimierung zu konkurrieren. Dies stellt in den USA einen Hemmschuh für das Wachstum dar. Das Wachstum der InVision sehen wir jedoch neben Deutschland vor allem im europäischen Ausland. Dass diese Wettbewerber international an Bedeutung gewinnen und mit InVision umfänglich in Europa konkurrieren, er-
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scheint unwahrscheinlich. Hier treffen die internationalen Wettbewerber nämlich typische Schwächen: •



sie weisen keine vergleichbaren Referenzen in Europa auf,



•



sie bieten keine vergleichbare, für Europa notwendige, Vielsprachigkeit,



•



die komplexe und sehr unterschiedliche Arbeitsrechtslage in Europa wird oft unterschätzt und



•



den amerikanischen Wettbewerbern fehlt oft ein grundlegendes Verständnis der Unterschiedlichkeit europäischer Arbeitsgewohnheiten, -vergütungen etc.



Wir halten daher die Bedrohung durch amerikanische Wettbewerber für überschaubar. Insgesamt halten wir die InVision also im Wettbewerb für gut ausgerichtet und sinnvoll spezialisiert. Nischenmarkt Optimierung als Stellungsmerkmal und Wachstumstreiber Wir sehen einen grundsätzlich positiven Markttrend im Bereich Workforce Management. Die „Optimierung“ ist hier eine hinreichend kleine Nische, die InVision auch weiterhin Marktanteilsgewinne und damit ein überproportionales Wachstum ermöglichen sollte. In der Optimierung liegt für viele Unternehmen ein erhebliches und vor allem messbares Potenzial. Mehr als 17 Jahre Erfahrung im Bereich Workforce Management und eine etablierte, referenzierte Lösung, die bei über 180 Kunden einen schnellen ROI gebracht hat, sehen wir als zentrale Stärke der InVision im Wettbewerb.
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Jüngste Performance Im Geschäftsjahr 2006 konnte InVision den Umsatz um 70% steigern und erhöhte das Ergebnis dabei drastisch. Es stieg von EUR –1,25 um mehr als EUR 2 Mio. auf EUR 1,37. Das 1. Quartal konnte diesem Trend folgen. InVision - Q1/2007 Q1/07



Q1/06



Veränd. yoy



2007e



2006



Veränd. yoy



Umsatz



2.645



1.360



94,4%



18.049



10.733



68,2%



Gesamtleistung



2.645



1.360



94,4%



18.049



10.733



68,2%



Rohertrag



2.614



1.331



96,5%



17.869



10.647



67,8%



in % von Gesamtleistung



98,8%



97,8%



99,0%



99,2%



4.151



1.949



23,0%



18,2%



2.648



1.374



14,7%



12,8%



EBIT in % von Gesamtleistung



-289



-846



-10,9%



-62,2%



Jahresüberschuss



-122



-958



in % von Gesamtleistung



-4,6%



-70,4%



65,9%



87,2%



113,0%



92,7%



Tabelle 3; Quelle: SES Research



Im Q1 konnte der Umsatz im Vergleich zum Vorjahr nahezu verdoppelt werden. Gleichzeitig wurde das Ergebnis von EUR – 0,9 um EUR 0,6 Mio. auf EUR – 0,3 Mio. gesteigert. Dass das Ergebnis noch negativ war, ist für die Branche normal. Bei lizenzgetriebenen Geschäftsmodellen sind meist das Quartal zwei und vier stark. Wir gehen davon aus, dass InVision knapp 60% der Erträge allein im vierten Quartal erwirtschaften wird. Trotz der grundsätzlich geringen Aussagekraft eines ersten Quartals für das Gesamtjahr sind dennoch zwei wesentliche Dinge festzustellen. Der Umsatz verdoppelte sich yoy. Die Annahme, dass sich dieser Trend fortsetzen solle, wird im Folgenden ausgeführt. Wir erwarten für das Geschäftsjahr 2007 einen Umsatzanstieg um 68%. Das Ergebnis konnte gegenüber dem Vorquartal um EUR 0,6 Mio. verbessert werden. Rechnet man diese Verbesserung hoch, erscheint unsere Annahme einer Ergebnisverbesserung um 2,2 EUR Mio. in 2007 absolut vertretbar und eher konservativ. Geht man realistisch von weiteren Skaleneffekten im Jahresverlauf aus, erscheint sie zu gering. In den ersten beiden Quartalen belasteten die Vorbereitungen der Kapitalbeschaffung das Ergebnis. Im zweiten Halbjahr sollten hiervon die ersten Früchte geerntet werden können. Insgesamt sehen wir im abgelaufenen ersten Quartal unsere Ergebnisprognose bestätigt.
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Wachstum der Umsätze Bei der Beurteilung des Umsatzwachstums ist zunächst zwischen den drei Umsatzarten zu unterscheiden: Lizenzumsätze (einmalige Lizenzgebühr für räumlich und zeitlich unbegrenzte Nutzung) bilden den Kern eines Softwareunternehmens, diese sollten im Rahmen gelungener Vertriebsarbeit weiter wachsen. Katalysierend wirken sich hier bestehende Kundenbeziehungen aus (Nachlizenzierungen und Erweiterung des Absatzes in andere Bereiche bei Großkunden). Dienstleistungsumsätze bilden die Basis des Lizenzgeschäftes, denn jedes Projekt hat einen bestimmten Dienstleistungsbedarf (hauptsächlich Implementierung und Schulung). Aufgrund der Tatsache, dass Dienstleistungen durch eigene Mitarbeiter erbracht werden, skalieren diese Umsätze nicht so stark wie die Lizenzumsätze. Letztere können auch durch ein starkes Partnergeschäft, Nach- oder Neulizenzierungen gesteigert werden. Wartungsumsätze ergeben sich unmittelbar aus den verkauften Lizenzen (installierte Basis). Sie berechnen sich als 15% pro Jahr bezogen auf die jeweilige installierte Basis nach Lizenzsumme. Das Wachstum der Top-Line wird unterstützt durch:
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solides Marktwachstum



•



Ersatz proprietärer Systeme



•



starke Kunden-Pipeline



•



Verbreiterung des Marktzuganges



•



Ausweitung der Vertriebsaktivitäten und Ausbau des Partnergeschäftes



•



Internationalisierung



•



Mögliche Stärkung Wachstumsbeschleuniger



der



Kapitalbasis
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InVision - Umsatz nach Segmenten 2006



2007e



2008e



2009e



10.733



18.049



25.581



32.077



68,1%



68,2%



41,7%



25,4%



Lizenzerlöse



6.103



10.387



15.093



18.279



Veränderung yoy



121,0%



70,2%



45,3%



21,1%



Anteil am Gesamtumsatz



56,9%



57,5%



59,0%



57,0%



Wartungserlöse



2.347



3.549



5.145



7.214



6,2%



51,2%



45,0%



40,2%



Anteil am Gesamtumsatz



21,9%



19,7%



20,1%



22,5%



Umsatz Veränderung yoy



Veränderung yoy



Dienstleistungen



2.283



4.113



5.343



6.584



Veränderung yoy



61,4%



80,2%



29,9%



23,2%



Anteil am Gesamtumsatz



21,3%



22,8%



20,9%



20,5%



Tabelle 4; Quelle: SES Research



Solides Marktwachstum Grundsätzlich wird dem Markt für Human Capital Management Systeme ein hohes Wachstum zugetraut. Der weltweite Markt soll laut AMR bei einem jährlichen Marktwachstum von 10% im Jahr 2010 ein Volumen von USD 8,7 Mrd. erreichen. Im Bereich der Call-Center Systeme gehören Workforce Management Systeme zum Standard. Neben dem Wachstum das Call-Center-Marktes geht ein Wachstum von der Professionalisierung der Systeme aus, denn häufig wird noch auf Basis veralteter Technologien optimiert (z.B. „EXCELDateien“). Datamonitor erwartet für den Markt der „Workforce Optimization Technology“ ein jährliches Wachstum um 12,1% auf USD 1,4 Mrd. in 2009. Für das Untersegment Workforce Management wird ein jährliches Wachstum von 10,1% auf USD 366 Mio. in 2009 erwartet. Frost & Sullivan erwartet ein Marktwachstum im Bereich der Workforce Management Lösungen für Call-Center von jährlich 13,7% auf USD 433 Mio. in 2010. Dabei erwartet das Institut eine Erhöhung des Marktanteils in EMEA auf 30% des Weltmarktes, was hier zu einer deutlich höheren Wachstumsrate von 20,5% p.a. führt. Denn der Markt für derartige Lösungen in Europa ist noch nicht emanzipiert. Die wesentlichen vergleichbaren Wettbewerber der InVision kommen aus den USA. In Europa halten wir die Position der InVision für einzigartig. InVision wächst deutlich stärker als der Markt. In den letzten Jahren wuchs das Unternehmen um rund 30% p.a. Im letzten Jahr stieg der Umsatz sogar um fast 70%. Analog lassen sich neben Basiseffekten aufgrund der geringen Größe InVisions bedeutende Wachstumstreiber identifizieren, die zu einem erheblichen Wachstum der InVision führten und führen werden:
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Ersatz proprietärer Systeme Der Workforce Managment Markt wird insbesondere in Europa zu einem beträchtlichen Teil durch proprietäre oder sehr einfache Systeme abgebildet. Oft werden kleinere Call-Center noch manuell „optimiert“. Dabei wird die Optimierung neben sehr ausgereiften Zeitwirtschafts- und PersonalplanungsSystemen oft noch untergeordnet behandelt. In der Optimierung durch professionelle Lösungen liegt also ganz erhebliches Potenzial, was den Ersatz suboptimaler Systeme anbelangt. Diese für InVision vorteilhafte Marktstruktur ist ein wesentlicher Wachstumstreiber, der unseres Erachtens für das Unternehmen sogar bedeutender ist als das Marktwachstum selbst. Denn die Systeme der InVision setzen normalerweise an einer späteren Investitionswelle an, nämlich dann wenn bereits die Infrastruktur steht und arbeitet und sich die Frage nach höherer Optimierung stellt. Starke Kunden-Pipeline InVision hat, wie bereits erwähnt, über 180 Kunden. Eine wichtige Säule stellt bei InVision das Folgegeschäft dar. Folgende Beispiele verdeutlicht dies: Referenzkunden InVision Deutsche Telekom (T-Mobile)



Mannesmann Mobilfunk



IKEA



Für den Deutschen Mobilfunkanbieter betreut eine InVision-Lösung 1.500 Mitarbeiter im Call Center



Für den Deutschen Mobilfunkanbieter betreut eine InVision-Lösung 2.500 Mitarbeiter im Call Center



Für IKEA Deutschland wird eine InVision Lösung für 100 Call Center Mitarbeiter eingesetzt.



Folgegeschäfte



Folgegeschäfte mit internationalen Konzerntöchtern und Beteiligungen Vodafone Omnitel (Itelien) SFR/Cegetel (Frankreich) Swisscom Mobile (Schweiz) Safaricom (Kenia)



Folgegeschäfte



- Neue Bereiche: T-Com VC, T-Com TK - Upgrades auf Release 4 bei T-Mobile, T-Com - Internationale Konzerntöchter: T-Mobile AT, HT Telecom, HTmobile - Inländische Konzerntöchter: Vivento Customer Services - Ausweitung Einsatzbereich: Back Office - Funktionale Erweiterungen: Capacitor, TrainingPlanner - Kundenspezifische Entwicklungen: SAP-Integration, DatawarehouseSchnittstelle u.a. - Erhöhung des Nutzengrades durch diverse Nachkäufe von User-Lizenzen



-



-



IKEA International 50.000+ Mitarbeiter 100+ Einrichtungshäuser in 11 Ländern Diverse internationale Call Center Diverse internationale Logistikcenter Funktionaler Umfang: Bedarfsprognose, Einsatzoptimierung, Zeitwirtschaft und Controlling



Grafik 7; Quelle: InVision



Diese Projekte zeigen exemplarisch, wie viel Potenzial InVision noch in der Kundenbasis hat. Dieses Potenzial sollte mit vergleichsweise wenig Marketingaufwand erschlossen werden können. Besonders wichtig ist in diesem Zusammenhang, dass InVision seit einigen Jahren den Fokus auf Großkunden legt und hier auch die Arbeitsfelder von Call-Centern auf andere Bereiche mit ähnlichen Anforderungen ausweitet. Dies ist besonders bei einem Kunden wie IKEA relevant. Hierauf wird im nächsten Abschnitt eingegangen.



SES Research GmbH – Ein Unternehmen der Warburg Gruppe



Seite 13



InVision Software AG Equity Story



Wettbewerbsqualität



Unternehmensanalyse



Finanzen



Bewertung



Unternehmen & Produkte



Newsflow



Kennzahlen



Verbreiterung des Marktzugangs



Anteil von Call-Center-Projekten am Umsatz



Workforce Management Lösungen können grundsätzlich in einer Vielzahl von Branchen und Arbeitsgebieten eingesetzt werden, sofern sie die für eine Planung und Optimierung notwendigen Rahmenbedingungen (s.o.) erfüllen. Zwar stammt InVision ursprünglich aus dem Call-Center-Markt, der relative Anteil der Umsätze in diesem Bereich reduzierte sich jedoch in den letzten Jahren (obgleich der absolute Anteil steigt). Es zeigt sich hier, dass die Lösung offenbar auch besonders gut in Bereichen abzusetzen ist, die Call-Center fremd sind. Folgende Grafik zeigt, welche Bereiche für InVision als potenzielle Arbeitsfelder geeignet sind (eingerahmte Bereiche wurden als Zielmärkte lokalisiert):



in % 100 90 80 70 60 50 40 30 20 10 0 2004



2005



Call Center Projekte



2006



2007e



Andere Projekte



Grafik 8; Quelle: InVision (berichtete Daten), SES Research (Prognosen)



Geschäftsmodell Einsatzbereich Call Center



Back Office



Verkaufsorganisation



Logistik



Produktion



Außendienst



Finanzdienstleister



Telekommunikation



Branche



Ver- & Entsorger



Groß- & Einzelhandel



Transport & Logistik



Andere Vertriebs fokus „Call Center“ und „Back Office“



Ideale Rahmenbedingungen für Einsatzoptimierung



Vetriebsfokus Vetriebsfokus „Retail“ „Transport & Logistik“



Gute Rahmenbedingungen für Einsatzoptimierung



Grafik 9; Quelle: InVision



In der Verbreiterung des Marktzuganges sehen wir ebenfalls einen wichtigen Top-Line-Wachstumstreiber. Zunächst geht es hier um die Branchen Handel, Transport & Logistik. Ausweitung der Vertriebsbemühungen und Ausbau des Partnergeschäftes Für einen Pure-Play-Softwareanbieter ist es entscheidend, ob es gelingt, sich auf den Verkauf von Lizenzen zu fokussieren, ohne die dazugehörigen, niedrigmargigeren Dienstleistungen selbst erbringen zu müssen, um sich auf die Weiterentwicklung der Lösungen zu fokussieren. Implementierungspartner, die im Rahmen von Projekten diese Arbeiten übernehmen, werden lediglich mit Softwarelizenzen beliefert, was margenseitig für InVision sehr interessant ist. SES Research GmbH – Ein Unternehmen der Warburg Gruppe
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Derzeit arbeitet das Unternehmen mit folgenden Partnern:



Implementierungspartner Art der Ressourcen



Einsatzregionen



•



Anwendungsberater



FR, IT, NL, NO, SE, ES,



•



Softwareentwickler



PL, RU, UK, US



•



Anwendungsberater



UK, FR, MA



•



IT-Berater



•



Anwendungsberater



FR, DE, PL



•



Anwendungsberater



IT



•



Softwareentwickler



•



Anwendungsberater



Südamerika



Grafik 10; Quelle: InVision



Diese Partner sind in Projekte der InVision involviert, was den hohen Lizenzanteil bei relativ geringem Dienstleistungsumsätzen erklärt. Das Partnergeschäft auszuweiten, ist eines der erklärten Ziele der InVision, denn heute generieren die Partner noch keine eigenen Leads (Kundengewinnung) und InVision betreibt kein aktives Partner-Management. Hierin liegt erhebliches Potenzial. Dies soll in Angriff genommen werden und sollte bei InVision zu einem zusätzlichen Umsatzwachstum bei überdurchschnittlichen Margen führen.



Umsatz nach Regionen in EUR Mio.



Internationalisierung



12 10 8 6 4 2



DACH



2006



2005



2004



0



ROW



Grafik 11; Quelle: InVision



Die Neuausrichtung des Vertriebes in 2004/05 auf internationale Großkunden und unternehmensweites Workforce Management und die Neustrukturierung des Managements (Account Manager wurden mit Führungsaufgaben betraut) führte zu einer Reduktion der Vertriebsaktivitäten in der DACHregion (Umsatzrückgang in 2005 hier –12%). Der Strategiewechsel sowie der Aufbau zusätzlicher Vertriebskapazität führte in 2006 insbesondere im Ausland zu einer erheblichen Umsatzsteigerung. In der Region DACH stieg der Umsatz um 12% und im restlichen Ausland (ROW) erhöhte sich der Umsatz um 210%. Das Ausland (ROW) macht nun 51% des Konzernumsatzes aus. Die Tatsache, dass die Marktdynamik im Auslandsgeschäft wesentlich höher ist als in Deutschland und der Anteil nach fulminanten Wachstumsraten bereits heute über 50% beträgt, zeigt welches enorme Potenzial die Internationalisierung für das Top-Line Wachstum bedeutet.
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Mögliche Stärkung der Kapitalbasis als Wachstumsbeschleuniger Eine Stärkung der Kapitalbasis bei InVision sollte sich unseres Erachtens überproportional auf den Erfolg der InVision auswirken: •



Die Technologie ist entwickelt und etabliert, eine Beschleunigung der Vertriebsbemühungen sollte sich sehr deutlich auf die Ertragssituation auswirken (Skalierung). Man kann sehr vereinfacht sagen: Ist die Technologie einmal entwickelt, ist jede weitere verkaufte Lizenz = Gewinn.



•



Gleiches gilt für die zügige Adaption des Produktes auf andere Branchen. Auch hier können mit wenig Adaptionsaufwand neue Arbeitsfelder erschlossen werden und es ergibt sich der oben genannte Sachverhalt analog.



•



Mittelfristig wäre auch die Übernahme von Implementierungskompetenz denkbar. Auch hier ergäben sich erhebliche Up-Selling-Potenziale.



•



Zudem ist die Verbesserung der Bilanzqualität für die Außenwirkung vorteilhaft.



Starkes Umsatzwachstum plausibel Die genannten Faktoren verdeutlichen, dass es der InVision gelingen sollte, zukünftig ein starkes Umsatzwachstum zu zeigen.



Wachstum der Erträge Mit einem durchschnittlichen jährlichen Top-Line-Wachstum 2006-2009 von 44 % erwarten wir einen überproportionalen Anstieg des operativen Ergebnisses. Diese Überproportionalität führen wir auf das lizenzgetriebene Geschäftsmodell zurück. Folgende Faktoren erklären wesentlich die Entwicklung der Bottom-Line: •



Wesentliche Kostenpositionen steigen unterproportional an (z.B. Entwicklung, Overhead, sonstige), d.h. diese sinken relativ zum Umsatz



•



Die Erweiterung des Partnergeschäftes und damit höhere Margen aufgrund eines relativ höheren Lizenzanteils



•



Der kontinuierliche Ausbau der installierten Basis und damit der hochmargigen, wiederkehrenden Wartungseinnahmen



Wesentliche Kostenpositionen steigen unterproportional zum Umsatz Die beiden mit Abstand wichtigsten Kostenpositionen der InVision sind der Personalaufwand und die sonstigen betrieblichen Aufwendungen (SbA). Diese beiden Kostenpositionen haben also den größten Impact auf die Bottom-Line.
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Der Personalaufwand entfällt zu 51% auf die Bereiche Entwicklung, zu 26% auf Services, zu 16% auf Vertrieb und zu 7% auf Sonstige. Insbesondere der hohe Entwicklungsaufwand sollte relativ zum Umsatz abnehmen. Der Anteil an Aufwand für Services sollte bei kontinuierlichem Projektfluss tendenziell konstant bleiben. Die Tatsache, dass das Unternehmen nur 16% der Personalaufwendungen im Vertrieb lokalisiert und dennoch derart stark wächst, zeigt wie viel Potenzial eine Vertriebsausweitung in sich birgt. Wir gehen davon aus, dass die relativen Vertriebskosten am Umsatz daher etwas ansteigen, was eine erhebliche absolute Steigerung bedeutet.
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Grafik 12; Quelle: InVision (berichtete Daten), SES Research (Prognosen)



Die Personalaufwandsquote insgesamt sollte jedoch aufgrund des hohen zu erwartenden Top-LineWachstums sinken.



Sonstige betriebliche Aufwendungen (SbA) in EUR Mio., in % vom Umsatz 10



50,0%



Sonstigen betriebliche Aufwendungen (sbA)



40,0%



Die sbA bestehen im Wesentlichen aus Miet-, Marketing-, bzw. Reise- und KfZ-Aufwendungen. Hier rechnen wir ebenfalls mit einer Abnahme der Kosten relativ zum Umsatz.
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Der Personalaufwand wurde in den vergangenen Jahren deutlich gesteigert. Im Restrukturierungsjahr 2005 in dem wesentliche strukturelle Veränderungen getätigt wurden (s.o.), stieg die Quote deutlich an. In 2006 erreichte der Personalaufwand wieder eine normale Quote von 53% und sollte von dieser Basis weiter sinken (2009e: 44 %).
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Grafik 13; Quelle: InVision (berichtete Daten), SES Research (Prognosen)



Beide Kostenpositionen sind von einem wesentlichen Effekt beeinflusst. InVision kann schon heute einen großen Teil des Geschäftes mit Bestandskunden generieren. Bei vielen der Kunden ist das Umsatzpotenzial erst zu einem kleinen Teil gehoben. Erweiterung des Partnergeschäfts Bereits im vorangegangenen Abschnitt („Top-LineWachstum“) wurde darauf eingegangen, dass sich das Partnergeschäft positiv auf die Umsätze auswirken sollte. Viel stärker fällt jedoch die Auswirkung auf die Erträge aus. Denn ein funktionierendes Partnergeschäft bedeutet: •



Lead-Generierung durch Partner (kaum Vertriebsaufwendungen für InVision)



•



Dienstleistungen durch Partner (keine Personalaufwendungen im Dienstleistungsbereich für InVision)



•



Deutliche Steigerung der Lizenzerlöse, die direkt auf die Ergebnisse durchschlagen.



Per heute werden nur einige Projekte mit Hilfe von Partnern durchgeführt. Diese Partner machen noch keine eigene LeadGenerierung. Das Partnergeschäft zu verbessern ist eines der strategischen Ziele der InVision. Wir sehen hierin ein erhebli-
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Grafik 14; Quelle: InVision (berichtete Daten), SES Research (Prognosen)
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ches Ergebnispotenzial (in unserem Pre-Money Szenario ist dies noch nicht explizit berücksichtigt). Kontinuierlicher Ausbau der installierten Basis und damit der Wartungseinnahmen Die Wartungserlöse steigen bei InVision kontinuierlich an. Sie wachsen zunächst langsamer als der Lizenzumsatz, da sie nachlaufend sind. 15% der installierten Basis/Lizenzen können als jährliche Wartungseinnahmen gebucht werden. Wir rechnen bereits in 2009 damit, dass allein die Wartungseinnahmen die kompletten Entwicklungskosten decken. Die installierte Basis kann prinzipiell als stille Reserve von Softwareunternehmen gedeutet werden. Ertragssituation Im vergangenen Geschäftsjahr konnte InVision erstmals zeigen, welche massiven Ertragspotenziale hinter einem pureplay-Softwareanbieter stehen. Das Unternehmen erhöhte den Umsatz um 70% und steigerte das Ergebnis dabei drastisch. Es stieg von EUR –1,25 Mio. um mehr als EUR 2 Mio. auf EUR 1,37 Mio. Die Ertragssituation stellt sich auf Basis diese Faktoren laut unserer Prognose wie folgt dar:
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Grafik 15; Quelle: InVision (berichtete Daten), SES Research (Prognosen)
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InVision - GuV 2006



2007e



2008e



2009e



10.733



18.049



25.581



32.077



Veränderung yoy



68,1%



68,2%



41,7%



25,4%



- davon Lizenzerlöse - davon Wartungserlöse - davon Dienstleistungen



6.103 2.347 2.283



10.387 3.549 4.113



15.093 5.145 5.343



18.279 7.214 6.584



0



0



0



0



10.733



18.049



25.581



32.077



68,1%



68,2%



41,7%



25,4%



86



180



256



321



-82,8% 0,8%



110,7% 1,0%



41,7% 1,0%



25,4% 1,0%



10.647



17.869



25.326



31.756



99,2%



99,0%



99,0%



99,0%



Umsatz



Bestandsveränderungen / Sonstige Gesamtleistung Veränderung yoy



Materialaufwand Veränderung yoy in % von Gesamtleistung



Rohertrag in % von Gesamtleistung



138



361



512



642



Veränderung yoy in % von Gesamtleistung



Sonstige betriebliche Erträge



-59,9% 1,3%



160,6% 2,0%



41,7% 2,0%



25,4% 2,0%



Personalaufwand



5.742



8.700



11.519



14.178



15,3% 53,5%



51,5% 48,2%



32,4% 45,0%



23,1% 44,2%



Veränderung yoy in % von Gesamtleistung



Abschreibungen Veränderung yoy in % von Gesamtleistung



Sonstige betriebliche Aufwendungen



80



144



205



257



-3,1% 0,7%



80,2% 0,8%



41,7% 0,8%



25,4% 0,8%



3.014



5.234



7.163



8.661



Veränderung yoy in % von Gesamtleistung



7,6% 28,1%



73,7% 29,0%



36,8% 28,0%



20,9% 27,0%



EBIT



1.949



4.151



6.950



9.302



Veränderung yoy in % von Gesamtleistung



n.m. 18,2%



113,0% 23,0%



67,4% 27,2%



33,8% 29,0%



Finanzergebnis



-68



-620



-760



-760



EBT



1.881



3.531



6.190



8.542



Veränderung yoy in % von Gesamtleistung



n.m. 17,5%



87,7% 19,6%



75,3% 24,2%



38,0% 26,6%



454 24,1%



883 25,0%



1.548 25,0%



2.136 25,0%



Jahresüberschuss



1.374



2.648



4.643



6.407



Veränderung yoy in % von Gesamtleistung



n.m. 12,8%



92,7% 14,7%



75,3% 18,1%



38,0% 20,0%



Steuern Steuerquote



Tabelle 5; Quelle: SES Research



Die Bilanz Die Bilanz der InVision (Q1/2007) ist sehr kurz und schnell erklärt. Die Aktiva bestehen quasi nur aus Forderungen (LuL, 60% der Bilanzsumme) und aktiven latenten Steuern (30% der Bilanzsumme). Eigene Software wurde bei der InVision nicht aktiviert und bedeutet eine riesige stille Reserve. Die Passivseite der Bilanz besteht zu 90% aus kurzfristigen Verbindlichkeiten. Der größte Teil hiervon sind passive RAP (Wartung) und Verbindlichkeiten aus LuL. Das Eigenkapital ist mit lediglich TEUR 174 sehr gering und die kurzfristigen Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten SES Research GmbH – Ein Unternehmen der Warburg Gruppe
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von EUR 0,8 Mio. übersteigen die liquiden Mittel deutlich. Aus heutiger Sicht ist die Bilanz damit kritisch zu sehen und eine Kapitalbeschaffung war sehr sinnvoll. Wir sehen hierin den Tribut für das hohe Wachstum, das InVision in 2006 generieren konnte. Außerdem hat InVision in den letzten Jahren viel Kapital für die Softwareentwicklung aufgewendet. Wie sich gezeigt hat, war eine gewisse Fremdfinanzierung strategisch sinnvoll und aus Sicht der InVision sicherlich wertvoller als die Kosmetik der Bilanz. Am 14.06.07 wurde die InVision erfolgreich an die Börse geführrt. Die Aktien der InVision Software AG werden zu EUR 32,00 zugeteilt. Die 1.077.000 von der InVision angebotenen Aktien konnten erfolgreich platziert werden. Einschließlich Mehrzuteilung belief sich das Emissionsvolumen damit auf EUR 34,5 Mio. Davon flossen der Gesellschaft brutto rund 22,9 Millionen Euro zu. Damit ist die Gesellschaft nun absolut ausreichend Kapitalisiert und die geschilderte schwäche ist behoben. Bilanz InVision Bilanz (in Mio. EUR)



2005



2006



2007e



2008e



2009e



Anlagevermögen



0,1



0,1



0,2



0,2



0,2



Umlaufvermögen



2,3



5,6



30,0



35,3



42,5



Bilanzsumme



2,4



5,7



30,1



35,5



42,7



-1,1



0,2



24,0



28,6



35,0



0,0



0,0



0,0



0,0



0,0



AKTIVA



PASSIVA Eigenkapital Anteile Dritter Rückstellungen



0,4



1,3



1,5



1,8



2,2



Verbindlichkeiten



3,5



5,5



6,2



6,9



7,7



Bilanzsumme



2,4



5,7



30,1



35,5



42,7



2005



2006



2007e



2008e



2009e



6,2%



2,5%



0,5%



0,5%



0,5%



Tabelle 6; Quelle: InVision (berichtete Daten), SES Research (Prognosen) Bilanz InVision Bilanz (in % der Bilanzsumme) AKTIVA Anlagevermögen Umlaufvermögen



93,8%



97,5%



99,5%



99,5%



99,5%



100,0%



100,0%



100,0%



100,0%



100,0%



-46,8%



4,2%



79,5%



80,5%



82,0%



0,0%



0,2%



0,0%



0,0%



0,0%



15,5%



22,2%



5,0%



5,1%



5,1%



Verbindlichkeiten



146,8%



95,7%



20,4%



19,4%



18,0%



Bilanzsumme



100,0%



100,0%



100,0%



100,0%



100,0%



Bilanzsumme PASSIVA Eigenkapital Anteile Dritter Rückstellungen



Tabelle 6; Quellen: InVision (berichtete Daten), SES Research (Prognosen)
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Die Kapitalflussrechnung Unser unterstelltes Szenario geht davon aus, dass für das weitere Wachstum zusätzliches Working-Capital benötigt wird. Aus dem erwarteten Cashflow wird deutlich, dass eine Zuführung von Kapital sinnvoll war, da ohne diese Zuführung die Bilanz weiterhin nicht die notwendige Substanz ausgewiesen hätte. (Analog zu den vorherigen Erläuterungen) Kapitalflussrechnung InVision Kapitalflussrechnung (in Mio. EUR)



2005



2006



2007e



2008e



2009e



Cash Flow



-1,7



1,9



3,0



5,2



7,0



Cash Flow aus operativer Tätigkeit



-0,3



-0,3



1,0



3,0



5,2



Cash Flow aus Investitionstätigkeit



-0,1



-0,1



-0,2



-0,2



-0,3



Cash Flow aus Finanzierungstätigkeit



0,4



0,4



21,1



0,0



0,0



Veränderung liquide Mittel



0,0



0,0



21,9



2,8



4,9



Endbestand liquide Mittel



0,1



0,1



22,0



24,8



29,7



Tabelle 7; Quelle: InVision (berichtete Daten), SES Research (Prognosen)
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Bewertungsbandbreite Die ermittelte Bandbreite von EUR 38 bis EUR 46 basiert auf den folgenden Bewertungsmethoden (Unter Berücksichtigung der Kapitalzuführung des Börsenganges, Post-Money): •



der adjustierte Free Cashflow Yield 2008e deutet einen fairen Wert von EUR 41 mit einem erheblichen Aufwärtspotenzial in den Folgejahren an (2009e: EUR 52,20)



•



das DCF-Modell unter den Annahmen eines Beta von 1,5, einer risikolosen Rendite von 4,09%, WACC von 11,5% und einer ewigen Wachstumsrate von 2% signalisiert einen Wert von EUR 38. Hier rechnen wir jedoch langfristig mit einer Reduktion der Marge und einer sehr deutlichen Reduktion des Wachstumstempos (Marktsättigung).



Unterstrichen wird dieser Bewertungsansatz von drei Vergleichsgruppen (Vergleiche erfolgen auf EV-Basis, die ermittelten fairen Werte Verstehen sich inklusive Nettofinanzposition): •



der Vergleich mit deutschen pure-play-Softwareanbietern indiziert einen EV von EUR 40 (2007 EV/EBIT).



•



der Vergleich mit amerikanischen Konkurrenten indiziert einen EV von EUR 42 (2007 EV/EBIT).



•



der Vergleich mit Transaktionsmultiplikatoren erfolgter Übernahmen in der Branche indiziert einen EV von EUR 46 (2007 EV/EBIT).



Wir halten insgesamt eine Pre Money Bewertung von EUR 40 für die Aktie der InVision für angemessen, da eine solche Bewertung der Tatsache Rechnung trägt, dass die Visibilität der Ergebnisse heute noch gering ist.



Free Cashflow Yield Unser adjustierter Free Cashflow Yield unterstellt, dass Investoren ein Asset (hier den Enterprise Value) zu einem solchen Preis kaufen, dass der Free Cashflow Return (Free Cashflow = Jahresüberschuss + Abschreibungen - Maintenance Capex + Steuern - (1-t)Zinsen) auf den EV die Opportunitätskosten übersteigt. Vereinfacht wurden diese mit 10% angesetzt. Bereits im laufenden Geschäftsjahr 2007 verdoppelt sich der adjustierte Free Cashflow aufgrund des dynamischen Topund überproportionalen Bottom-Line Wachstums. Für 2008e entspricht dies einem fairen Wert von EUR 93 Mio.(41,50 je Aktie) , für 2009e von EUR 117 Mio. (52,20 je Aktie).
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Free Cashflow Yield 2005



2006



2007e



2008e



2009e



2010e



Jahresüberschuss Abschreibung + Amortisation Zinsergebnis (netto) Steuern Erhaltungsinvestitionen Sonstiges



-1.241,1 83,0 -19,0 -409,7 23,1 0,0



1.374,3 80,0 -67,7 454,0 32,9 0,0



2.648,5 144,4 -620,0 882,8 53,9 0,0



4.642,9 204,7 -760,0 1.547,6 81,9 0,0



6.406,7 256,6 -760,0 2.135,6 102,7 0,0



7.625,6 282,9 -760,0 2.541,9 113,2 0,0



= Adjustierter Free Cash Flow



-1.571,8



1.943,1



4.241,8



7.073,3



9.456,2



11.097,3



-2,1% 10,0%



2,6% 10,0%



8,2% 10,0%



13,7% 10,0%



18,3% 10,0%



21,5% 10,0%



= Aktueller Enterprise Value



73.337,8



73.709,8



51.651,8



51.651,8



51.651,8



51.651,8



= Fairer Enterprise Value



-15.718,2



19.431,4



42.418,0



70.732,5



94.561,9



110.972,6



- Nettoverschuldung (Cash) - Pensionsverbindlichkeiten - Off Balance Sheet



365,0 0,0 0,0



737,0 0,0 0,0



-21.321,0 0,0 0,0



-21.321,0 0,0 0,0



-21.321,0 0,0 0,0



-21.321,0 0,0 0,0



= Faire Marktkapitalisierung



-16.083,2



18.694,4



63.739,0



92.053,5



115.882,9



132.293,6



+ + +/-



Adjustierter Free Cash Flow Yield Fairer Free Cash Flow Yield



Tabelle 8; Quelle: SES Research



DCF-Modell Um auf Basis des erwarteten mittel- bis langfristigen Geschäftserfolges einen Wert für InVision zu ermitteln, haben wir ein DCF-Modell herangezogen. In den Jahren bis 2009 wird mit einem weiteren Umsatzwachstum auf hohem Niveau, insbesondere in 2007 gerechnet. Aufgrund der extrem hohen Skalierbarkeit des Geschäftes rechnen wir mit deutlichen Ertragssteigerungen, denn die wesentlichen Entwicklungsarbeiten an der Software sind bereits getätigt. Eine Ausweitung auf weitere Arbeitsfelder ist möglich und hat begonnen. Unterstützt wird das Umsatz- und insbesondere Ertragswachstum durch die weitere Erschließung des Partnergeschäftes und einem kontinuierlichen Wachstum der Wartungseinnahmen, durch die nach unserer Schätzung bereits im Jahr 2009 die gesamten Entwicklungskosten getragen werden sollten. Besonders erwähnenswert ist, dass InVision bereits heute eine extrem renommierte Kundenbasis vorweisen kann, bei der bei einzelnen Kunden das Potenzial bei weitem noch nicht gehoben ist. Wir erwarten bis 2009 einen Umsatzanstieg um jährlich 42% bei einer Erhöhung der EBIT-Marge von 18% auf 29%. Ab 2011 gehen wir von einem deutlichen Rückgang des Umsatzwachstums auf 5% aus und rechnen gleichzeitig mit einem sukzessiven Rückgang der EBIT-Marge auf 20%. Diese Annahme soll dem Umstand Rechnung tragen, dass sich die dynamischen Märkte für Softwarelösungen nicht langfristig prognostizieren lassen. SES Research GmbH – Ein Unternehmen der Warburg Gruppe
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Als langfristige Wachstumsrate haben wir 2% angenommen. DCF Modell 2007e Umsatz Veränderung



EBIT



2008e



2009e



2010e



2011e



2012e



2013e



2014e



2015e



2016e



2017e



2018e



2019e



2020e



18,0



25,6



32,1



35,4



37,1



39,0



40,9



43,0



45,1



47,4



49,8



52,2



54,9



57,6



68,2%



41,7%



25,4%



10,2%



5,0%



5,0%



5,0%



5,0%



5,0%



5,0%



5,0%



5,0%



5,0%



5,0%



4,2



7,0



9,3



10,9



10,4



10,9



11,5



12,0



9,0



9,5



10,0



10,4



11,0



11,5



EBIT-Marge



23,0%



27,2%



29,0%



30,9%



28,0%



28,0%



28,0%



28,0%



20,0%



20,0%



20,0%



20,0%



20,0%



20,0%



Steuerquote



25,0%



25,0%



25,0%



25,0%



25,0%



25,0%



25,0%



25,0%



25,0%



25,0%



25,0%



25,0%



25,0%



25,0%



0,1



0,2



0,3



0,3



0,2



0,2



0,2



0,2



0,2



0,2



0,2



0,3



0,3



0,3



0,8%



0,8%



0,8%



0,8%



0,5%



0,5%



0,5%



0,5%



0,5%



0,5%



0,5%



0,5%



0,5%



0,5%



-2,0 -0,2



-2,1 -0,2



-1,8 -0,3



-0,9 -0,3



2,6 -0,2



-0,4 -0,2



-0,4 -0,2



-0,4 -0,2



-0,4 -0,2



-0,5 -0,2



-0,5 -0,2



-0,5 -0,3



-0,5 -0,3



-0,5 -0,3



Abschreibungen in % vom Umsatz



Liquiditätsveränderung - Working Capital - Investitionen Investitionsquote



0,9%



0,9%



0,9%



0,9%



0,5%



0,5%



0,5%



0,5%



0,5%



0,5%



0,5%



0,5%



0,5%



0,5%



Übriges



0,0



0,0



0,0



0,0



-1,0



0,0



0,0



0,0



0,0



0,0



0,0



0,0



0,0



0,0



Free Cash Flow



1,0



3,1



5,1



7,2



9,4



7,8



8,2



8,6



6,3



6,7



7,0



7,3



7,7



8,1



(WACC-Modell)



Wertermittlung (Mio. EUR)



Modellparameter



Barwerte bis 2020



43,8



Fremdkapitalquote



Terminal Value



20,0



Fremdkapitalzins



Verbindlichkeiten



-0,9



Liquide Mittel



22,2



Eigenkapitalwert



85,1



ewiges Wachstum



Sensitivität Wert je Aktie (EUR)



2,25%



2,50%



n.a.



12,46%



34,78



34,93



35,09



35,26



35,44



35,62



35,82



Marktrendite



9,00%



11,96%



36,05



36,23



36,41



36,61



36,81



37,03



37,26



risikofreie Rendite



4,09%



11,71%



36,73



36,92



37,12



37,33



37,56



37,79



38,04



11,46%



37,44



37,65



37,87



38,10



38,34



38,59



38,87



11,21%



38,19



38,41



38,65



38,90



39,16



39,44



39,74



Beta WACC ewiges Wachstum



0,00%



WACC



1,50



1,25%



1,50%



1,75%



2,00%



2,75%



11,46%



10,96%



38,97



39,22



39,48



39,75



40,04



40,34



40,66



2,00%



10,46%



40,68



40,97



41,27



41,60



41,94



42,30



42,69



Als Beta haben wir einen Wert von 1,5 angesetzt. Die risikofreie Rendite setzen wir bei 4,09 % an. Für die Marktrendite nehmen wir 9% an. Auf dieser Basis ergibt sich unter Annahme einer langfristigen kompletten Eigenfinanzierung WACC von 11,5%.



Peer-Group Vergleich Die Bewertung von InVision anhand eines Peer-Group Vergleichs erfolgt anhand von drei Vergleichsgruppen. •



Amerikanische Vergleichsunternehmen



•



Börsennotierte deutsche Pure-Play-Softwareanbieter (über 60% Produktgeschäft bei über 20% Top-LineWachstum)



•



Multiplikatorenvergleich auf Basis erfolgter Transaktionen



Als primär bewertungsrelevant erachten wir den EV/EBITMultiplikator des Geschäftsjahres 2007. Das Geschäftsjahr 2008 führt zu deutlich höheren Werten, die wir aufgrund der geringeren Visibilität der 2008er Ergebniserwartung jedoch nicht heranziehen. Man sollte sich verdeutlichen, dass InVision vermutlich wesentlich stärker wachsen wird als die Vergleichsgruppe. Das macht InVision bewertungsseitig besonders interessant (s.u.). Wir haben unserer Vergleichsanalyse folgende Unternehmen zugrunde gelegt: SES Research GmbH – Ein Unternehmen der Warburg Gruppe
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US-amerikanische Vergleichsunternehmen Genesys Das US-Unternehmen mit Sitz in Daly City beschäftigt weltweit etwa 4000 Mitarbeiter und konzentriert sich in seinem Kerngeschäft auf Call-Center-Software. Das Unternehmen ist weltweit tätig NICE Systems NICE Systems hat seinen Hauptsitz in Ra’anana in Israel und beschäftig derzeit 1.416 Mitarbeiter weltweit. In seinem Kerngeschäftsfeld beschäftigt sich das Unternehmen mit CallCenter-Software sowie Security Verint Systems Das amerikanisches Unternehmen hat seinen Sitz in Melville, New York und beschäftigt sich schwerpunktmäßig mit der Bereitstellung von Business- sowie Security-Software. Verint Systems ist weltweit tätig. Deutsche Pure-Play-Softwareanbieter SAF Die schweizerische SAF AG hat ihren Hauptsitz in Tägerwilen und konzentriert sich auf Dispositions- und Planungssoftware. Neben der Schweiz und Deutschland verfügt das Unternehmen über Standorte in den USA und der Slowakei. Update software Update Software ist ein börsennotiertes Unternehmen mit Stammsitz in Wien. Derzeit beschäftigt der in Europa führende Anbieter von CRM-Software etwa 186 Mitarbeiter. Utimaco Safeware Ultimaco ist ein weltweiter Hersteller professioneller Lösungen zum Schutz von Daten. Das Unternehmen hat seinen Sitz in Oberursel bei Frankfurt am Main und beschäftigt derzeit rund 270 Mitarbeiter. Jüngste Transaktionen der Branche (übernommen Unternehmen) Kronos Inc Die amerikanische Kronos Inc hat ihren Sitz in Chelmsford und beschäftigt etwa 2.500 Mitarbeiter. Das Unternehmen ist in den USA, UK, Asien und Südamerika tätig und vertreibt WFM-Lösungen. Witness Systems Inc Das US-Unternehmen mit Sitz in Roswell beschäftigt sich mit Workforce Optimization Software. Weltweit beschäftigt das Unternehmen 834 Mitarbeiter. Workbrain Corp. Die Workbrain Corp. hat ihren Sitz in Kanada und beschäftigt etwa 650 Mitarbeiter. Hauptaugenmerk des Unternehmens SES Research GmbH – Ein Unternehmen der Warburg Gruppe
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liegt auf Workforce-Management-Lösungen. Die Produkte werden in den USA, UK sowie Australien vertrieben. Die Konsensschätzungen der börsennotierten Vergleichsgruppen stellen sich wie folgt dar: Peer Group InVision Unternehmen Workforce Management Genesys NICE Systems Verint Systems



LW



Kurs



MK



EV



in LW



in Mio. LW



in Mio. LW



EPS 07e



06e



08e



Umsatz 07e



06e



08e



EUR ILs USD



1,35 14.970,00 31,35



94,3 7.745,9 1.009,1



121,9 7.068,4 744,8



0,10 4,95 1,24



0,10 5,95 1,27



0,10 141,90 141,00 141,80 6,88 1.750,47 2.106,73 2.371,44 1,44 350,57 435,15 601,69



Deutsche Pure Play Softwareanbieter SAF EUR Update software EUR Utimaco EUR



25,01 4,58 13,20



138,5 52,2 194,6



135,0 44,0 161,8



0,83 0,30 0,58



1,28 0,34 0,56



1,93 0,42 0,67



13,43 23,60 41,80



20,35 31,50 49,68



Invision



32,65



73,0



51,7



0,61



1,19



2,08



10,73



18,05



EUR



EBIT 07e



06e



08e



06e



EBITDA 07e



08e



n.a. n.a. 32,20



n.a. n.a. 42,05



n.a. n.a. 60,65



23,50 271,49 48,05



20,80 402,03 56,40



21,50 510,26 100,26



28,52 36,50 59,68



4,71 2,70 8,90



6,72 3,80 9,35



10,54 5,20 12,08



4,98 3,30 9,85



7,28 4,20 11,33



11,37 6,30 14,35



25,58



1,95



4,15



6,95



2,03



4,30



7,16



Tabelle 9; Quelle: SES Research, Bloomberg



Hieraus ergeben sich folgende Multiplikatoren: Peer-Group Fairer Wert (EV) Vergleichsgruppe Workforce Management Unternehmen Workforce Management Genesys NICE Systems Verint Systems



LW



EUR ILs USD



Kurs



MK



EV



in LW



in Mio. LW



in Mio. LW



1,35 14.970,00 31,35



94,3 7.745,9 1.009,1



121,9 7.068,4 744,8



KGV 07e



06e



08e



06e



EV / Umsatz 07e



08e



EV / EBIT 07e



06e



08e



06e



EV / EBITDA 07e 08e



13,50 30,27 25,32



13,50 25,15 24,70



13,50 21,76 21,74



0,86 4,04 2,12



0,86 3,36 1,71



0,86 2,98 1,24



n.a. n.a. 23,13



n.a. n.a. 17,71



n.a. n.a. 12,28



5,19 26,04 15,50



5,86 17,58 13,21



5,67 13,85 7,43



23,03



21,12



19,00



2,34



1,98



1,69



23,13



17,71



12,28



15,58



12,22



8,98



30,17 15,27 22,72



19,54 13,47 23,53



12,99 10,90 19,67



10,05 1,86 3,87



6,63 1,40 3,26



4,73 1,20 2,71



28,66 16,28 18,17



20,10 11,57 17,30



12,81 8,45 13,40



27,13 13,32 16,42



18,55 10,47 14,28



11,87 6,98 11,27



Mittelwert



22,72



18,85



14,52



5,26



3,76



2,88



21,04



16,32



11,55



18,96



14,43



10,04



Mittelwert Gesamt



22,87



19,98



16,76



3,80



2,87



2,29



21,56



16,67



11,73



17,27



13,33



9,51



Median Gesamt



24,02



21,53



16,59



3,00



2,48



1,97



20,65



17,51



12,54



15,96



13,74



9,35



53,52



27,44



15,70



Mittelwert Deutsche Pure Play Softwareanbieter SAF EUR Update software EUR Utimaco EUR



Invision



EUR



25,01 4,58 13,20



32,65



138,5 52,2 194,6



73,0



135,0 44,0 161,8



4,81



2,86



2,02



26,50



12,44



7,43



25,46



12,02



7,22



Fairer Wert (EV) Vergleichsgruppe Workforce Management



51,7



25,12



35,69



43,30



45,08



73,53



85,36



31,60



52,48



64,28



Fairer Wert (EV) Vergleichsgruppe Dt. Softwareanbieter



56,48



67,90



73,75



41,01



67,76



80,30



38,47



62,01



71,84



Tabelle 10; Quelle: SES Research, Bloomberg



Zieht man in der Vergleichsgruppe die EV/EBIT Multiplikatoren des Jahres 2007 heran, so ergeben sich je nach Vergleichsgruppe angemessene Bewertungen (EV) zwischen EUR 68-74 Mio. (EUR 40 – 42 je Aktie). Für das Jahr 2008 liegen die Werte bereits bei rund EUR 80-85 Mio. (EUR 45 – 48 je Aktie). Die Werte je Aktie verstehen sich als Gesamtwert (inkl. Finanzmittelbestand). Bewertung vergleichbarer Transaktionen In die Bewertung vergleichbarer Transaktionen gehen drei Transaktionen unter Wettbewerbern ein, die alle im Februar/März dieses Jahres erfolgten. Insofern sind sie hochgradig vergleichbar: Basisdaten der Peer-Group-Analyse - Akquisitionen im Bereich Workforce Management Unternehmen



LW



Preis



Übernehmer



je Aktie in LW



Kronos Inc Witness Systems Inc Workbrain Corp.



USD USD USD



Invision



EUR



55,00 27,50 12,50



EV in Mio. LW



Hellman & Friedman Verint Systems Infor



1.777,4 880,1 168,1



06e



Umsatz 07e



08e



06e



EBIT 07e



08e



06e



EBITDA 07e



08e



578,20 214,35 93,63



655,69 252,82 106,30



706,00 292,13 119,18



82,59 22,22 -1,14



90,72 52,60 4,27



101,36 66,75 6,67



113,57 59,48 1,83



126,22 59,40 6,39



136,96 74,32 9,45



10,73



18,05



25,58



1,95



4,15



6,95



2,03



4,30



7,16



Tabelle 11; Quelle: SES Research, Bloomberg
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Aus den gezahlten Übernahmepreisen ergeben sich folgende Multiplikatoren: Multiples von Akquisitionen im Bereich Workforce Management Unternehmen



LW



Preis



Übernehmer



je Aktie in LW



Kronos Inc Witness Systems Inc Workbrain Corp.



USD USD USD



55,00 27,50 12,50



EV in Mio. LW



Hellman & Friedman Verint Systems Infor



EV / Umsatz 07e



08e



06e



EV / EBIT 07e



08e



06e



EV / EBITDA 07e



08e



3,07 4,11 1,80



2,71 3,48 1,58



2,52 3,01 1,41



21,52 39,62 neg.



19,59 16,73 39,41



17,54 13,19 25,19



15,65 14,80 91,82



14,08 14,82 26,30



12,98 11,84 17,80



Mittelwert



2,99



2,59



2,31



30,57



25,24



18,64



40,75



18,40



14,21



Median



3,07



2,71



2,52



30,57



19,59



17,54



15,65



14,82



12,98



32,11



46,77



59,19



59,58



81,33



129,53



82,70



79,04



101,65



Fairer Wert (EV) der Invision unter Berücksichtigung des jeweiligen Multiples



1.777,4 880,1 168,1



06e



(median) Tabelle 12; Quelle: SES Research, Bloomberg



Auf Basis der EV/EBIT-Multiplikatoren (2007) ergibt sich ein Unternehmenswert für InVision (EV) von EUR 81 Mio. (EUR 46 je Aktie). Für 2008 ist dieser Wert deutlich höher. Es zeigt sich hier also ein ähnliches Bild wie im vorangegangenen Peer-Group-Vergleich.



Konklusion Wir halten die InVision Post-Money bei EUR 40 für fair bewertet obgleich die Vergleichsanalysen und das FCF-Modell mehr indizieren. Als wichtiger Bewertungsansatz sollte hier das DCF-Modell einbezogen werden, da es die unternehmensindividuellen Gegebenheiten bewertet und die relativ geringe Visibilität der Ergebnisse ab 2008 risikoseitig sinnvoll abbildet (BETA von 1,5). InVision konnte im vergangenen Geschäftsjahr um rund 70% wachsen und dabei eine EBIT-Marge von 18% (EUR 1,95 Mio.) erzielen. Gegenüber dem Vorjahr, in dem noch ein Verlust erwirtschaftet wurde, konnte das Ergebnis damit um EUR 3,6 Mio. gesteigert werden. Dies verdeutlicht einen für reine Softwareanbieter zentralen Sachverhalt: InVision hat die wesentlichen Entwicklungsleistungen am Produkt erbracht und eine feste Kundenbasis, die für regelmäßige Wartungseinnahmen sorgt. Weitere Umsatzsteigerungen wirken sich deutlich überproportional auf die EBIT-Marge aus. Die Kapitalbeschaffung kann für InVision als Wachstumstreiber fungieren. Kapital, das durch den Börsengang in die Unternehmensentwicklung und weitere Kundengewinnung floss, sollte sich in der jetzigen Situation, in der die wesentlichen Entwicklungs- und Erschließungsaufgaben erfüllt sind, um ein Vielfaches auszahlen.
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Der jüngste Newsflow war positiv und von den Zahlen für Q1 2007 (per 31.03.07) sowie dem Jahresbericht 2006 geprägt: InVision - Q1/2007 Q1/07



Q1/06



Veränd. yoy



2007e



2006



Veränd. yoy



Umsatz



2.645



1.360



94,4%



18.049



10.733



68,2%



Gesamtleistung



2.645



1.360



94,4%



18.049



10.733



68,2%



Rohertrag



2.614



1.331



96,5%



17.869



10.647



67,8%



in % von Gesamtleistung



98,8%



97,8%



99,0%



99,2%



4.151



1.949



23,0%



18,2%



2.648



1.374



14,7%



12,8%



EBIT in % von Gesamtleistung



-289



-846



-10,9%



-62,2%



Jahresüberschuss



-122



-958



in % von Gesamtleistung



-4,6%



-70,4%



65,9%



87,2%



113,0%



92,7%



Tabelle 13; Quelle: SES Research



Wir gehen davon aus, dass sich das hohe Top-LineWachstum fortsetzt und es bei InVision in diesem Jahr zu einer drastischen Steigerung von Umsatz und Ertrag kommt. Dies sollte sich bereits im ersten Halbjahr zeigen. Bedingt durch den Börsengang sollte jedoch vor allem das zweite Halbjahr und hier insbesondere das branchentypisch starke vierte Quartal für Impulse sorgen. Bewertungsseitig positiv wirkten sich die laufenden Transaktionen amerikanischer Vergleichsunternehmen aus. So avisiert: •



die Infor im Februar 2007 die hoch defizitäre Workbrain Corp für das 1,4-fache des erwarteten 2007er Umsatzes.



•



die Verint Systems im Februar 2007 die Witness Systems Inc. für das 17-fache des 2007er EBIT (auf EVBasis).



•



die Hellman & Friedman im März 2007 die Kronos Inc. für das 20-fache des 2007er EBIT (auf EV-Basis).



Diese Transaktionen zeigen, welch hohe Aufmerksamkeit diesem Marktsegment momentan zuteil wird. Hiervon sollte auch InVision im Weiteren profitieren (diese Transaktionen finden Eingang im Kapitel „Bewertung“ dieser Studie). Mittelfristig sind auch kleinere Akquisitionen denkbar. Zunächst rechnen wir jedoch mit weiterem organischen Wachstum, der Gewinnung weiterer Blue-Chip-Kunden und einer zunehmenden Visibilität der Erfolgsstory der InVision im Markt.
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Entwicklung 51%



Professional Services 26%



Vertrieb 16%



Grafik 16; Quelle: InVision



Umsatzstruktur InVision Software AG 2006, Gesamt: EUR 10,4 Mio. Dienstleistungen 21%



Lizenzen 57%



Wartung 22%



Grafik 17; Quelle: InVision



Bewertung



Newsflow



Unternehmen & Produkte



Kennzahlen



Unternehmenshintergrund Die InVision Software AG entwickelt, vertreibt und implementiert Lösungen für das Workforce Management. Hierbei ist das Unternehmen auf Lösungen für den effektiven Personaleinsatz spezialisiert (Bedarfsprognose, Personaleinsatzplanung und Optimierung, Zeitwirtschaft sowie Analyse und Steuerung). Grundsätzlich ist das Unternehmen damit in einen Markt, der bereits von vielen Wettbewerbern verschiedener Art und Größe besetzt wird. Einzigartig an der Lösung von InVision ist jedoch die Technologie zur Planung/Optimierung von Dienstplänen. Diese Technologie macht die Lösung von InVision in bestimmten Arbeitsbereichen mit hohen Anforderungen an flexible Dienstpläne (z.B. in Call-Centern) überlegen. Eine weitere Besonderheit der Technologie der InVision ist die sogenannte „Infothek“, bei der Mitarbeiter ihre Dienstpläne gemäß Verfügbarkeit, Qualifikation und sonstigen Planregeln selbst zusammenstellen können. Kern bildet hier eine komplexe Lösung, die durch verschiedene Optimierungsverfahren automatisch Dienstpläne erstellen kann, die einen extrem hohen Optimierungsgrad erreichen. Diese Ergebnisse sind besonders wertvoll in Branchen, in denen es außergewöhnlich stark auf die Optimierung vom Arbeitseinsatz anhand von konkreten Vorgaben und Bedarfsprognosen ankommt. Insofern arbeitet InVision in einem Nischenmarkt. Eine Reihe hochkarätiger Kunden zeigt jedoch, dass InVision in diesem Nischenmarkt führend ist. Das Hauptarbeitsfeld der InVision ist als Pure-PlaySoftwareanbieter die Produktentwicklung. Der Anteil von Professional Services ist noch relativ gering, da die Lösung mit relativ geringen Implementierungsleistungen auskommt und teilweise durch Partner implementiert wird. Der Vertrieb ist derzeit ebenfalls noch relativ klein und soll im Zuge des Börsengangs ausgebaut werden. Beeindruckend ist schon jetzt ein Lizenzanteil von fast 60%, der im Konzern zu einer EBITMarge von fast 20% führt. Die Kernerlöse bilden folglich Lizenzen, Wartung und Dienstleistungen (Implementierung und Schulung). Das Unternehmen erzielte in 2006 mit 115 (aktuell: 122) Mitarbeitern einen hochrentablen Umsatz von EUR 10,4 Mio. obgleich die Vertriebsaktivitäten noch lange nicht ausgeschöpft sind. Mehr als 180 Kunden in 19 Ländern nutzen heute die Lösungen der InVision.



Unternehmenshistorie Die InVision findet ihren Ursprung in der 1995 gegründeten InVision Software GmbH. Sie wurde von den heutigen Vorstandsmitgliedern Peter Bollenbeck und Mathias Schroer sowie von Armand Zohari gegründet. Die Gründer arbeiteten bereits 1989 gemeinsam an ersten Projekten. Die ersten Piloteinsätze der InVision-Lösungen wurden 1995 durchgeführt. 1997 konzentrierte sich das Unternehmen auf den CallCenter-Markt und begann bereits 1999 mit der Internationalisierung. 2004 fokussierte sich das Unternehmen auf Großkunden und erzielt heute erhebliche Lizenzerlöse mit dieser Kundengruppe, die besonders stark vom Einsatz der InVisionSES Research GmbH – Ein Unternehmen der Warburg Gruppe
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Lösungen profitiert. In 2007 soll das Unternehmen nun an die Börse geführt werden.



Unternehmensstruktur Folgende Grafik zeigt die Struktur der InVision Software AG. Alle größeren internationalen Aktivitäten erfolgen über eigene Ländergesellschaften:



Unternehmensstruktur InVision Software AG Ratingen/DE InVision Software,Inc. Chicago/USA (100%)



InVision Software OÜ Tallinn/EE (100%)



InVision Software AB Stockholm/SE (100%)



InVision Software S. L. Madrid/ES (100%)



InVision Software SAS Paris/FR (100%)



InVision Software Systems S. r. L. Mailand/IT (100%)



InVision Software B.V. Utrecht/NL (100%)



InVision South Africa (Pty) Ltd. Kapstadt/ZA (100%)



InVision IT Systems GmbH Wien/AT (100%)



Invision Software Ltd. London/UK (100%)



InVision Software GmbH Zürich/CH (100%) Grafik 18; Quelle: InVision



Produktstruktur Das Produkt der InVision bildet den kompletten Workforce Management-Prozess ab. Die Produktstruktur ist in die Bereiche Bedarfsprognose, Einsatzplanung und –optimierung, Zeitwirtschaft und Controlling aufgeteilt, denen wiederum mehrere Module untergeordnet sind. Die Bedarfsprognose (Forecast) teilt sich in drei Module auf: Das Modul ForecastPro dient der kurz- und mittelfristigen Bedarfsprognose. Auf Grundlage von historischen Daten können detaillierte Prognosen des zukünftigen Arbeitsvolumens errechnet werden. Mit dem Modul Capacitor lassen sich der langfristige Personalbedarf und die langfristige Personalstruktur planen. Mit CampaignPro können einmalige oder wiederkehrende Kampagnen und Projekte geplant und der Personalbedarf ermittelt werden. Die Einsatzplanung und -optimierung ist in fünf Module untergliedert: SchedulePro ist das zentrale Modul für die Personaleinsatzplanung, welches Personalbedarf, Mitarbeiter und Planungsregeln zu einer Einsatzplanung (z.B. Schichtplan) zusammenführt. Das Modul AutoScheduler ist ein OptimieSES Research GmbH – Ein Unternehmen der Warburg Gruppe
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rungsmodul, das vollautomatisch die Personaleinsatzplanung und –optimierung vornehmen kann. Infothek besteht aus zwei Unter-Modulen. Durch Infothek Interactive Schedule können Mitarbeiter selbst in den Planungsprozess eingebunden werden, indem sie online ihre Arbeits- und Einsatzwünsche eingeben. Das Modul Infothek Inform stellt eine Reihe von Funktionen zur Verfügung, um betroffene Mitarbeiter automatisch über Änderungen der Einsatzplanung in Kenntnis zu setzen. Das Modul TrainingsPlaner unterstützt bei der effektiven Planung und Umsetzung von Trainingsprogrammen für die Mitarbeiter. DeskManager erweitert die Einsatzplanung um die Zuordnung von Mitarbeitern zu Arbeitsplätzen und Arbeitsmitteln und bezieht diese in die Optimierung ein. Der dritte Bereich ist die Zeitwirtschaft, der sich in drei Segmente aufteilt: Mit TimeKeeper kann die echtzeitfähige Erfassung, Prüfung und Verwaltung von Zeitbuchungen organisiert werden. Das Modul TimeManager verwaltet und berechnet automatisch Zeitkonten und Kosten für unterschiedliche Anrechnungsperioden. Das Modul Infothek Time Recording ermöglicht die Erfassung von Arbeitszeiten durch die Mitarbeiter über das Intra- und Internet. Der vierte und letzte Bereich ist das Controlling. Es ist in drei Module untergliedert: OnlineCockpit führt in Echtzeit Planund Ist-Daten aus internen und externen Datenquellen zusammen und berechnet konsolidierte operative Kennzahlen. Mit dem Modul AdherenceMonitor können Abweichungen zwischen Plan und Ist bei Arbeitszeiten und Aktivitäten von Mitarbeitern in Echtzeit ausgewertet werden. Reports ist ein Modul für die Druckausgabe und elektronische Verteilung von Berichten und Auswertungen im PDF-, HTML- und XMLFormat.



Produktstruktur Workforce-Management-Prozess



Forecast



Einsatzoptimierung



Zeitwirtschaft



Controlling



InVision Enterprise WFM-Module



Forecast Pro



SchedulePro



TimeKeeper



OnlineCockpit



Capacitor



AutoScheduler



TimeManager



AdherenceMonitor



CampaignPro



Infothek



Infothek TimeRecording



Reports



SDK



AdminPro



DeskManager TrainingPlaner



InVision Enterprise WFM-Plattform



Enterprise Server



Xlink Suite



Grafik 19; Quelle: InVision
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Die technologische Plattform bilden neben dem Enterprise Server folgende Elemente: Die Xlink Suite, um die Anbindung an externe Systeme zu gewährleisten, das SDK (Software Development Kit) zur Unterstützung individueller Eigenentwicklungen sowie das Modul AdminPro für die Stammdatenverwaltung.



Vertriebsprozess und Projektablauf Der Vertriebsprozess folgt bei InVision einem klaren, für die Softwarebranche typischen Muster:



Projektablauf Vertriebsunterstützung



Implementierung



- Erstellung technisch komplexer Angebote - Mitwirkung an Vertriebspräsentationen - Durchführung von Pilotimplementierungen



Customer Care



- Erfolgreiche und qualitativ hochwertige Umsetzung von Projekten



- Gewährleistung von hoher Kundenzufriedenheit nach Inbetriebnahme



- Aufbau, Zusammenführung und Entwicklung von wieder verwendbarem Wissen



- Entwicklung von zusätzlichem Umsatzpotenzial



Grafik 20; Quelle: InVision



Über die Laufzeit des Projektes unterstützt der Bereich Professional-Services die Vertriebsmitarbeiter/Kunden:



Projektablauf Vetriebsunterstützung



- Erstellung technisch komplexer Angebote - Mitwirkung an Vertriebspräsentationen - Durchführung von Pilotimplementierungen



Implementierung



Customer Care



- Erfolgreiche und qualitativ hochwertige Umsetzung von Projekten



- Gewährleistung von hoher Kundenzufriedenheit nach Inbetriebnahme



- Aufbau, Zusammenführung und Entwicklung von wieder verwendbarem Wissen



- Entwicklung von zusätzlichem Umsatzpotenzial



Grafik 21; Quelle: InVision
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Internationalisierung Regionale Umsatzverteilung Geschäftsjahr 2006



Rest der Welt 51% DACH 49%



Die Lösungen der InVision werden international vermarktet. Hierbei stieg der Anteil in den letzten Jahren deutlich von 25% auf 51% an. InVision hat 11 Tochtergesellschaften und gewährleistet eine länderspezifische Abdeckung der Software über Versionen in 11 Sprachen. Die Lösung wird in 19 Ländern eingesetzt und berücksichtigt die länderspezifischen Rahmenbedingungen (z. B. Arbeitsrechte).



Forschung und Entwicklung Die Produktentwicklung stellt die wichtigste Wertschöpfungskomponente der InVision dar. Die Lösungen werden alle 1-2 Jahre released. Die Produktentwicklung erfolgt nach folgendem Prinzip: Der Bereich F&E ist grundsätzlich in vier Einheiten aufgeteilt:



Grafik 22; Quelle: InVision



Product Development Management: Erstellung der fachlichen Spezifikationen in Zusammenarbeit mit Kunden und Mitarbeitern Software Development: Erstellung der technischen Spezifikationen, Programmierung der Funktionen sowie Fehlerbehebung Product Documentation: Übersetzung der Oberflächentexte, Onlinehilfe und Handbücher in allen unterstützten Sprachen Quality Assurance: Qualitätssicherung während der Entwicklungsphase und Integrationstests mit Abnahme für neue Produktversionen Neben Ratingen sind Londonderry, Tallinn und Leipzig die wichtigsten Entwicklungsstandorte der Firma.



Management Vorstand Peter Bollenbeck (CEO) gründete 1995 zusammen mit Armand Zohari und Matthias Schroer die InVision Software GmbH. Schon während der Schulzeit begann Herr Bollenbeck die Weichen für seine berufliche Laufbahn zu stellen. So war dieser während der Schulzeit bereits als selbständiger Berater für Personaleinsatzplanung, Produktionssteuerung und Management-Informations-Systeme tätig. Sein Studium der Wirtschaftswissenschaften an der Fernuniversität Hagen gab Herr Bollenbeck nach fünf Semestern auf, um sich vollständig seiner Unternehmertätigkeit zu widmen. 1991 gründete Peter Bollenbeck zusammen mit Armand Zohari die pep/Systeme GbR. Diese spezialisierte sich auf die Entwicklung und Vermarktung von Workforce Management-Software. 1993 beteiligte sich Herr Bollenbeck an der Gründung der Dieter Thörmer Datentechnik GmbH, einer Gesellschaft aus den Bereichen Prozessvisualisierung und Workforce Management. Es folgte schließlich die Gründung der InVision Software GmbH. Als Vorstandvorsitzender der InVision ist Peter Bollenbeck für die Bereiche Strategie, Finanzen, Vertrieb und Professional Services verantwortlich.
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Matthias Schroer (CTO) studierte Elektrotechnik in Bochum. Er gab sein Studium nach vier Semestern auf, um sich auf seine berufliche Laufbahn zu konzentrieren, die er parallel neben seinem Studium 1987 als Softwareentwickler bei verschiedenen wissenschaftlichen Projekten im Bereich Medizin und Elektrotechnik begann. 1988 gründete Herr Schroer zusammen mit Armand Zohari die MASC Datensysteme GbR. Dort wurde ein Multiuser-Management-Informationssystem für den Einsatz in der Lebensmittelindustrie entwickelt. Von 1989 bis 1992 betreute Matthias Schroer freiberuflich diverse Softwareprojekte. Danach folgte die Gründung der InVision. Dort ist Herr Schroer verantwortlich für den Bereich Forschung & Entwicklung. Aufsichtsrat Aktionärsstruktur InVision Software AG Stand: pre IPO InVision Holding GmbH 24%



Armand Zohari 25%



Mittl. Management 1% Matthias Schroer 25%



Peter Bollenbeck 25%



Grafik 23; Quelle: InVision



Der Aufsichtsrat der InVision Software AG setzt sich aus drei Mitgliedern zusammen. Vorsitzender des Aufsichtsrats der InVision ist Dr. Thomas Hermes. Der promovierte Jurist ist Partner in der Kanzlei Holthoff-Pförtner in Essen und Berlin. Dr. Christof Nesemeier ist seit 2004 Mitglied des Aufsichtsrats der InVision Software AG. In seiner Haupttätigkeit als Vorstandsvorsitzender der MBB Industries AG ist dieser für die strategische Ausrichtung des Unternehmens, sowie für das Ressort Beteiligungsmanagement zuständig. Weiteres Aufsichtsratsmitglied ist Prof. Dr. Wilhelm Mülder. Herr Mülder ist seit 1991 als Professor für Wirtschaftsinformatik an der Hochschule Niederrhein tätig. Davor war dieser bei zwei Softwarehäusern in der Entwicklung und Beratung beschäftigt.



Aktionärsstruktur Das in 1,5 Mio. Inhaberstammaktien aufgeteilte Grundkapital der Gesellschaft (EUR 1,5 Mio.) liegt vor dem Börsengang zu 75% (je 25%) in den Händen der Unternehmensgründer Bollenbeck, Schroer und Zohari. Die übrigen 25% werden von der InVision Holding GmbH gehalten, die im Zuge von Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen 1,21 Prozentpunkte an Mitarbeiter abgegeben hat. Diese Holding gehört ebenfalls zu gleichen Teilen den Gründern.



SES Research GmbH – Ein Unternehmen der Warburg Gruppe



Seite 34



InVision Software AG Equity Story



Wettbewerbsqualität



Unternehmensanalyse



Finanzen



Bewertung



Newsflow



Unternehmen & Produkte



Kennzahlen



Gewinn- und Verlustrechnung InVision Gewinn- und Verlustrechnung (in Mio. EUR)



2005



2006



2007e



2008e



2009e



Umsatzerlöse



6,4



10,7



18,0



25,6



32,1



Bestandsveränderungen / aktivierte Eigenleistungen



0,0



0,0



0,0



0,0



0,0



Gesamtleistung



6,4



10,7



18,0



25,6



32,1



Materialaufwand Personalaufwand Sonstige betriebliche Erträge Sonstige betriebliche Aufwendungen



0,5 5,0 0,3 2,8



0,1 5,7 0,1 3,0



0,2 8,7 0,4 5,2



0,3 11,5 0,5 7,2



0,3 14,2 0,6 8,7



-1,5



2,0



4,3



7,2



9,6



EBITDA Abschreibungen auf Sachanlagen EBITA Amortisation immaterielle Vermögensgegenstände Impairment Charges und Amortisation Goodwill EBIT Zinsertrag Zinsaufwendungen Sonstiges Finanzergebnis Finanzergebnis Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit Außerordentliches Ergebnis



0,0



0,0



0,1



0,1



0,1



-1,6



2,0



4,2



7,1



9,5



0,1 0,0



0,1 0,0



0,0 0,0



0,1 0,0



0,2 0,0



-1,6



1,9



4,2



7,0



9,3



0,0 0,0 0,0 0,0



0,0 0,1 0,0 -0,1



0,0 0,5 -0,1 -0,6



0,0 0,6 -0,1 -0,8



0,0 0,6 -0,1 -0,8



-1,7



1,9



3,5



6,2



8,5



0,0



0,0



0,0



0,0



0,0



EBT



-1,7



1,9



3,5



6,2



8,5



EE-Steuern Jahresüberschuss aus fortgeführter Geschäftstätigkeit Ergebnis aus nicht fortgeführter Geschäftstätigkeit (netto)



-0,4 -1,2 0,0



0,5 1,4 0,0



0,9 2,6 0,0



1,5 4,6 0,0



2,1 6,4 0,0



Jahresüberschuss



-1,2



1,4



2,6



4,6



6,4



0,0



-0,1



0,0



0,0



0,0



-1,2



1,4



2,6



4,6



6,4



2005



2006



2007e



2008e



2009e



100,0%



100,0%



100,0%



100,0%



100,0%



0,0%



0,0%



0,0%



0,0%



0,0%



100,0%



100,0%



100,0%



100,0%



100,0%



7,8% 78,0% 5,4% 43,9%



0,8% 53,5% 1,3% 28,1%



1,0% 48,2% 2,0% 29,0%



1,0% 45,0% 2,0% 28,0%



1,0% 44,2% 2,0% 27,0%



-24,3%



18,9%



23,8%



28,0%



29,8%



0,2%



0,2%



0,8%



0,2%



0,2%



-24,4%



18,7%



23,0%



27,7%



29,6%



1,1% 0,0%



0,5% 0,0%



0,0% 0,0%



0,6% 0,0%



0,6% 0,0%



-25,6%



18,2%



23,0%



27,2%



29,0%



0,1% 0,4% 0,0% -0,3%



0,0% 0,9% 0,2% -0,6%



0,0% 2,9% -0,6% -3,4%



0,0% 2,5% -0,5% -3,0%



0,0% 2,0% -0,4% -2,4%



-25,9%



17,5%



19,6%



24,2%



26,6%



0,0%



0,0%



0,0%



0,0%



0,0%



EBT



-25,9%



17,5%



19,6%



24,2%



26,6%



EE-Steuern Jahresüberschuss aus fortgeführter Geschäftstätigkeit Ergebnis aus nicht fortgeführter Geschäftstätigkeit (netto)



-6,4% -19,4% 0,0%



4,2% 13,3% 0,0%



4,9% 14,7% 0,0%



6,0% 18,1% 0,0%



6,7% 20,0% 0,0%



Jahresüberschuss



-19,4%



13,3%



14,7%



18,1%



20,0%



0,0%



-0,5%



0,0%



0,0%



0,0%



-19,4%



12,8%



14,7%



18,1%



20,0%



Anteile Dritter Jahresüberschuss nach Anteilen Dritter Gewinn- und Verlustrechnung (in % vom Umsatz) Umsatzerlöse Bestandsveränderungen / aktivierte Eigenleistungen Gesamtleistung Materialaufwand Personalaufwand Sonstige betriebliche Erträge Sonstige betriebliche Aufwendungen EBITDA Abschreibungen auf Sachanlagen EBITA Amortisation immaterielle Vermögensgegenstände Impairment Charges und Amortisation Goodwill EBIT Zinsertrag Zinsaufwendungen Sonstiges Finanzergebnis Finanzergebnis Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit Außerordentliches Ergebnis



Anteile Dritter Jahresüberschuss nach Anteilen Dritter



Tabelle 14; Quellen: InVision (berichtete Daten), SES Research (Prognosen)
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Bilanz InVision Bilanz (in Mio. EUR)



2005



2006



2007e



2008e



2009e



Immaterielle Vermögensgegenstände Sachanlagen Finanzanlagen



0,1 0,1 0,0



0,0 0,1 0,0



0,1 0,0 0,0



0,1 0,1 0,0



0,1 0,2 0,0



Anlagevermögen



0,1



0,1



0,2



0,2



0,2



Forderungen und sonstige Vermögensgegenstände Liquide Mittel



1,1 0,1



3,9 0,1



6,4 22,0



9,0 24,8



11,2 29,7



Umlaufvermögen



2,3



5,6



30,0



35,3



42,5



Bilanzsumme



2,4



5,7



30,1



35,5



42,7



Gezeichnetes Kapital Kapitalrücklage Gewinnrücklagen Jahresüberschuss/ -fehlbetrag



0,4 0,0 1,2 -2,7



0,4 0,0 1,2 -1,4



2,2 19,2 -0,1 2,6



2,2 19,2 2,5 4,6



2,2 19,2 7,1 6,4



Eigenkapital



-1,1



0,2



24,0



28,6



35,0



0,0



0,0



0,0



0,0



0,0



AKTIVA



PASSIVA



Anteile Dritter Rückstellungen



0,4



1,3



1,5



1,8



2,2



Zinstragende Verbindlichkeiten Sonstige Verbindlickeiten



0,4 2,7



0,9 3,3



0,9 3,8



0,9 4,2



0,9 4,6



Verbindlichkeiten



3,5



5,5



6,2



6,9



7,7



Bilanzsumme



2,4



5,7



30,1



35,5



42,7



2005



2006



2007e



2008e



2009e



2,1% 4,0% 0,0%



0,8% 1,7% 0,0%



0,4% 0,1% 0,0%



0,3% 0,2% 0,0%



0,2% 0,4% 0,0%



Tabelle 15; Quelle: InVision (berichtete Daten), SES Research (Prognosen) Bilanz InVision Bilanz (in % der Bilanzsumme) AKTIVA Immaterielle Vermögensgegenstände Sachanlagen Finanzanlagen Anlagevermögen



6,2%



2,5%



0,5%



0,5%



0,5%



Forderungen und sonstige Vermögensgegenstände Liquide Mittel



46,7% 3,1%



67,5% 2,5%



21,2% 73,1%



25,2% 69,8%



26,2% 69,6%



Umlaufvermögen



93,8%



97,5%



99,5%



99,5%



99,5%



100,0%



100,0%



100,0%



100,0%



100,0%



15,8% 0,0% 51,4% -114,0%



6,7% 0,0% 21,5% -24,0%



7,4% 63,8% -0,5% 8,8%



6,3% 54,1% 7,1% 13,1%



5,2% 45,0% 16,7% 15,0%



-46,8%



4,2%



79,5%



80,5%



82,0%



Bilanzsumme PASSIVA Gezeichnetes Kapital Kapitalrücklage Gewinnrücklagen Jahresüberschuss/ -fehlbetrag Eigenkapital Anteile Dritter



0,0%



0,2%



0,0%



0,0%



0,0%



15,5%



22,2%



5,0%



5,1%



5,1%



Zinstragende Verbindlichkeiten Sonstige Verbindlickeiten



18,3% 113,0%



15,4% 58,1%



2,9% 12,5%



2,5% 11,8%



2,1% 10,8%



Verbindlichkeiten



146,8%



95,7%



20,4%



19,4%



18,0%



Bilanzsumme



100,0%



100,0%



100,0%



100,0%



100,0%



Rückstellungen



Tabelle 15; Quellen: InVision (berichtete Daten), SES Research (Prognosen)
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Kapitalflussrechnung InVision Kapitalflussrechnung (in Mio. EUR)



2005



2006



2007e



2008e



2009e



Jahresüberschuss/ -fehlbetrag Abschreibung Anlagevermögen Amortisation Goodwill Amortisation immaterielle Vermögensgegenstände Veränderung langfristige Rückstellungen Sonstige zahlungsunwirksame Erträge/ Aufwendungen



-1,2 0,0 0,0 0,1 -0,2 -0,4



1,4 0,0 0,0 0,1 0,9 -0,4



2,6 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2



4,6 0,1 0,0 0,1 0,0 0,3



6,4 0,1 0,0 0,2 0,0 0,4



Cash Flow



-1,7



1,9



3,0



5,2



7,0



0,0 0,4 0,7 0,3 1,4



0,0 -2,7 -0,2 0,7 -2,3



0,0 -2,5 0,4 0,0 -2,0



0,0 -2,6 0,5 0,0 -2,1



0,0 -2,2 0,4 0,0 -1,8



Veränderung Vorräte Veränderung Forderungen aus L+L Veränderung Verb. aus L+L + erh. Anzahlungen Veränderung sonstige Working Capital Posten Veränderung Working Capital Cash Flow aus operativer Tätigkeit



-0,3



-0,3



1,0



3,0



5,2



CAPEX Zugänge aus Akquisitionen Finanzanlageninvestitionen Erlöse aus Anlageabgängen



-0,1 0,0 0,0 0,0



-0,1 0,0 0,0 0,0



-0,2 0,0 0,0 0,0



-0,2 0,0 0,0 0,0



-0,3 0,0 0,0 0,0



Cash Flow aus Investitionstätigkeit



-0,1



-0,1



-0,2



-0,2



-0,3



Dividendenzahlung Veränderung Finanzverbindlichkeiten Erwerb eigener Aktien Kapitalmaßnahmen Sonstiges



0,0 0,4 0,0 0,0 0,0



0,0 0,4 0,0 0,0 0,0



0,0 0,0 0,0 0,0 21,1



0,0 0,0 0,0 0,0 0,0



0,0 0,0 0,0 0,0 0,0



Cash Flow aus Finanzierungstätigkeit



0,4



0,4



21,1



0,0



0,0



Effekte aus Wechselkursänderungen



0,0



0,0



0,0



0,0



0,0



Veränderung liquide Mittel



0,0



0,0



21,9



2,8



4,9



Endbestand liquide Mittel



0,1



0,1



22,0



24,8



29,7



Tabelle 16; Quelle: InVision (berichtete Daten), SES Research (Prognosen)
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Kennzahlen InVision 2005



2006



2007e



2008e



2009e



125,6% -25,6% -707,1% -838,6%



81,8% 18,2% 64,6% 981,7%



77,0% 23,0% 83,9% 1648,6%



72,8% 27,2% 98,0% 2444,7%



71,0% 29,0% 103,8% 2827,1%



65,8 29,2 -20,4



113,0 3,4 4,5



653,3 3,5 0,7



307,5 3,5 0,8



209,8 3,5 0,8



-877,2% -832,6% 110,2% -168,8%



187,6% 195,3% 577,4% 40,8%



28,9% 29,9% 11,1% 9,6%



24,1% 24,8% 16,2% 14,3%



26,8% 27,5% 18,3% 16,3%



365 -32,4% -39,0% 0,7 0,6 0,0 0,0



737 309,7% 369,3% 1,3 1,0 20,8 19,9



-21.130 -88,2% 3,7% 6,5 4,9 8,3 8,0



-23.922 -83,6% 3,1% 6,9 5,1 n.m. n.m.



-28.823 -82,3% 2,5% 7,7 5,5 n.m. n.m.



-394 -6,2% -1.572 -24,6% 31,8% 10,5% 5,9% 0,0%



-406 -3,8% 1.943 18,1% -29,5% 4,2% 14,8% 0,0%



788 4,4% 4.242 23,5% 29,8% 0,0% 59,2% 0,0%



2.792 10,9% 7.073 27,6% 60,1% 0,0% 72,8% 0,0%



4.901 15,3% 9.456 29,5% 76,5% 0,0% 72,8% 0,0%



-1,8% 0,2% -138,6% 10,1% 115,1% 0 53 46 7



-0,8% 0,2% -103,8% 14,8% 566,6% 0 126 22 104



-0,9% 0,8% -114,3% 22,6% 568,2% 0 125 22 103



-0,9% 0,2% -114,3% 24,1% 568,2% 0 125 22 103



-0,9% 0,2% -114,3% 25,4% 568,2% 0 125 22 103



Operative Effizienz Operativer Aufwand / Umsatz (%) EBIT-Rendite (%) EBITDA / Operating Assets (%) ROA (%) Kapitaleffizienz Umschlag des Sachanlagevermögens Operativer Kapitalumschlag Umschlag des eingesetzten Kapitals Kapitalverzinsung ROCE (%) EBITDA / Durchschn. Capital Employed (%) ROE (%) ROIC (%) Solvenz Nettoverschuldung zum Jahresende Net Gearing (%) Zinstragende Verbindlichkeiten / Eigenkapital (%) Current Ratio Acid Test Ratio EBITDA / Zinsaufwand Zinsdeckung Kapitalfluss Free Cash Flow (Mio. EUR) Free Cash Flow / Umsatz (%) Adj. Free Cash Flow (Mio. EUR) Adj. Free Cash Flow / Umsatz (%) Free Cash Flow / Jahresüberschuss (%) Zinsertrag / durschschn. Liquide Mittel (%) Zinsaufwand / durchschn. zinstragende Verbindl. (%) Dividend Payout Ratio (%) Mittelverwendung Sachanlageinvestitionen / Umsatz (%) Erhaltungsinvestitionen / Umsatz (%) Capex / Abschreibungen (%) Durchschn. Working Capital / Umsatz (%) Verbindlichkeiten LuL / Forderungen LuL (%) Inventory processing period (Tage) Receivables collection period (Tage) Payables payment period (Tage) Cash Conversion Cycle (Tage)



Tabelle 17; Quelle: InVision (berichtete Daten), SES Research (Prognosen)
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Der Rechtshinweis sowie aktualisierte Veröffentlichungen gemäß § 34b WpHG und FinAnV bezüglich des/der hier analysierten Wertpapiers/Wertpapiere können im Internet unter der Adresse http://www.mmwarburg.com/research/disclaimer/disclaimer.htm abgerufen werden. Der Rechtshinweis und die Veröffentlichungen sind Bestandteil dieser Analyse und sollten bei Entscheidungen, die auf dieser Analyse beruhen, berücksichtigt werden.



Rechtshinweis / Disclaimer Dieser Research Report wurde von der SES Research GmbH, einer Tochter der M.M.Warburg & CO KGaA, erstellt; er enthält ausgewählte Informationen und erhebt nicht den Anspruch auf Vollständigkeit. Die Analyse stützt sich auf allgemein zugängliche Informationen und Daten ("die Information"), die als zuverlässig gelten. Die SES Research GmbH hat die Information jedoch nicht auf ihre Richtigkeit oder Vollständigkeit geprüft und übernimmt für die Richtigkeit und Vollständigkeit der Information keine Haftung. Etwaige unvollständige oder unrichtige Informationen begründen keine Haftung der M.M.Warburg & CO KGaA oder der SES Research GmbH für Schäden gleich welcher Art, und M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH haften nicht für indirekte und/oder direkte Schäden und/oder Folgeschäden. Insbesondere übernehmen M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH keine Haftung für in diesen Analysen enthaltene Aussagen, Planungen oder sonstige Einzelheiten bezüglich der untersuchten Unternehmen, deren verbundener Unternehmen, Strategien, konjunkturelle, Markt- und/oder Wettbewerbslage, gesetzliche Rahmenbedingungen usw. Obwohl die Analyse mit aller Sorgfalt zusammengestellt wurde, können Fehler oder Unvollständigkeiten nicht ausgeschlossen werden. M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH, deren Anteilseigner und Angestellte übernehmen keine Haftung für die Richtigkeit oder Vollständigkeit der Aussagen, Einschätzungen, Empfehlungen oder Schlüsse, die aus in dieser Analyse enthaltenen Informationen abgeleitet werden. Soweit eine Analyse im Rahmen einer bestehenden vertraglichen Beziehung, z.B. einer Finanzberatung oder einer ähnlichen Dienstleistung, ausgehändigt wird, ist die Haftung der M.M.Warburg & CO KGaA und der SES Research GmbH auf grobe Fahrlässigkeit und Vorsatz begrenzt. Sollten wesentliche Angaben unterlassen worden sein, haften M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH für einfache Fahrlässigkeit. Der Höhe nach ist die Haftung von M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH auf Ersatz von typischen und vorhersehbaren Schäden begrenzt. Die Analyse stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers dar. Es ist möglich, daß Gesellschafter, Geschäftsleitung oder Angestellte der M.M.Warburg & CO KGaA oder der SES Research GmbH in verantwortlicher Stellung, z.B. als Mitglied des Aufsichtsrats, in den in der Analyse genannten Gesellschaften tätig sind. Die in dieser Analyse enthaltenen Meinungen können ohne Ankündigung geändert werden. Alle Rechte vorbehalten.



Urheberrechte Das Werk einschließlich aller Teile ist urheberrechtlich geschützt. Jede Verwendung außerhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne Zustimmung unzulässig und strafbar. Dies gilt insbesondere für Vervielfältigungen, Übersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten Inhalts oder von Teilen.



Erklärung gemäß § 34b Abs. 1 WpHG und FinAnV Gemäß § 34b WpHG und FinAnV besteht u.a. die Verpflichtung bei einer Finanzanalyse auf mögliche Interessenkonflikte in bezug auf das analysierte Unternehmen hinzuw eisen. In diesem Zusammenhang w eisen w ir auf folgendes hin: - M.M.Warburg & CO KGaA oder SES Research GmbH w aren in den letzten 12 Monaten Mitglied in einem Konsortium das die Wertpapiere dieses Unternehmens übernommen hat. - M.M.Warburg & CO KGaA betreut die Wertpapiere dieses Unternehmens aufgrund eines bestehenden Vertrages.



Die Bewertung, die der Anlageempfehlung für das hier analysierte Unternehmen zugrunde liegt, stützt sich auf allgemein anerkannte und weit verbreitete Methoden der fundamentalen Analyse, wie das DCF-Modell, Peer-Gruppen-Vergleich und – wo möglich – ein Sum-of-the-partsModell. M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH haben interne organisatorische und regulative Vorkehrungen getroffen, um möglichen Interessenkonflikten vorzubeugen und diese, sofern vorhanden, offenzulegen. Die von M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH hergeleiteten Bewertungen, Empfehlungen und Kursziele für die analysierten Unternehmen werden ständig überprüft und können sich daher ändern, sollte sich einer der diesen zugrunde liegenden fundamentalen Faktoren ändern. Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser Finanzanalyse angegeben werden, sind Schlußkurse des in der Analyse angegebenen Datums, soweit nicht ausdrücklich ein anderer Zeitpunkt genannt wird. Weder die Analysten der M.M.Warburg & CO KGaA noch die Analysten der SES Research GmbH beziehen eine Vergütung - weder direkt noch indirekt - aus Investmentbankinggeschäften der M.M.Warburg Bank oder eines mit ihr verbundenen Unternehmens. M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH unterliegen der Aufsicht durch die BaFin – Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht.
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Anlageempfehlung: Erwartete Entwicklung des Preises des Finanzinstruments bis zum angegebenen Kursziel, nach Meinung des dieses Finanzinstrument betreuenden Analysten. Es wird erwartet, daß der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nächsten 12 Monaten steigt. K Kaufen: H Halten: Es wird erwartet, daß der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nächsten 12 Monaten weitestgehend stabil bleibt. V Verkaufen: Es wird erwartet, daß der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nächsten 12 Monaten fällt. “-“ Empfehlung ausgesetzt: Die Informationslage lässt eine Beurteilung des Unternehmens momentan nicht zu. M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH - analysiertes Universum nach Anlageempfehlung:



Em pfehlung Kaufen Halten Verkaufen Empf. ausgesetzt Gesam t



Anzahl Unternehm en 101 78 14 9 202



% des Universum s 50% 39% 7% 4%



M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH - analysiertes Universum nach Anlageempfehlung, unter Berücksichtigung nur der Unternehmen, für die veröffentlichungspflichtige Informationen gemäß § 34b WpHG und FinAnV vorliegen:



Em pfehlung Kaufen Halten Verkaufen Empf. ausgesetzt Gesam t



Anzahl Unternehm en 80 45 7 5 137



% des Universum s 58% 33% 5% 4%



Kurs- und Empfehlungs-Historie Invision Software (IVXG.DE) am 27.7.07



Die Kästchen oben in der Kurs- und Empfehlungs-Historie zeigen an, zu welchem Zeitpunkt welche Empfehlung durch die SES Research GmbH ausgesprochen wurde. Jedes Kästchen zeigt das Datum an, an welchem der Analyst eine geänderte Empfehlung abgegeben hat. Eine Ausnahme bildet das erste Kästchen; es steht entweder für die aktuelle Empfehlung zu Beginn des angezeigten Zeitraums oder für die erste Empfehlung bei Aufnahme der Coverage innerhalb dieses Zeitraums.



38 37 36 35 34 33 32 31 30 5.07



6.07



7.07



Quellen: Factset (Kurse) / SES Research (Empfehlungen)
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GeschÃ¤ftsbericht 2009 InVision Software AG 

31.05.2010 - die Workforce-Management-LÃ¶sungen von InVision in der Regel innerhalb von .... Vertrieb und Beratung in Europa, den USA und SÃ¼dafrika vertre- ten und kÃ¶nnen ... Ratingen, Leipzig, Hamburg, MÃ¼nchen. Estland. Tallinn.
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Annual Report 2010 InVision Software AG - SLIDEBLAST.COM 

31.12.2010 - That glance in the rear-view mirror should be very brief, however. ... We must courageously exploit this window of opportunity â€“ with courage to.
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Annual Report 2009 InVision Software AG 

year 2009 to stabilising our revenue base and returning to sustainable profitability ...... IAS 23 Borrowing Costs; since no qualified assets are manu- factured, this ...
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Konzernzwischenbericht zum 31. MÃ¤rz 2009 InVision Software AG 

1 Auf Basis von 2.235.000 Aktien ... 246.192 Aktien an der InVision Software AG erworben und ist .... ErlÃ¶se aus dem Verkauf von Wertpapieren (Fonds).
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GeschÃ¤ftsbericht 2008 InVision Software AG 

Investitionen in die Workforce-Management-LÃ¶sungen von. InVision .... Vertrieb und Beratung in Europa, den USA und SÃ¼dafrika vertre- ten und ..... Berlin, Dipl.
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Zwischenbericht 3M-2014 - InVision AG 

31.03.2014 - und die Kosten zu senken. Cloud-Plattform mit. Training, Workforce ... Anzahl Mitarbeiter. 108. 118. -8%. Inland. 65. 66. -2%. Ausland. 43. 52.
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CAS Forschungsbericht - CAS Software AG 

28.02.2015 - Das Broker@Cloud-Projekt erforscht und entwickelt ein Framework, das .... einer Kompetenzplattform verfolgt, die online die Vernetzung von.
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Interim Financial Report as of September 30, 2007 InVision Software AG 

31.12.2006 - tinues to predict that global economic growth will be 5.2 percent in 2007, but has lowered its .... human resources. The resources tied up in the ...
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Forschung und Innovationen - CAS Software AG 

15.09.2014 - Innovationskraft unserer Mitarbeiter in enger Zu- ..... Haufe Lexware GmbH & Co. KG ..... fach an Personal mit dem entsprechendem Know-.
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InVision GeschÃ¤ftsbericht 2011 

9M 2013. InVision AG ... AusgewÃ¤hlte Kennzahlen. Ertragskennzahlen (in TEUR). 9M 2013. 9M 2012. âˆ†. Umsatz. 9.992. 9.773. +2% .... November 2013.
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Forschung und Innovationen - CAS Software AG 

15.09.2014 - Dr. Thomas GenÃŸler. Partner. â€”> 1&1 Internet ..... Thomas Stern. Partner ...... The Stanford Encyclopedia of Philosophy (Winter 2012. Edition) ...
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InVision Buy EUR 100,00 

... der fundamentalen Analyse, wie z.B. DCF-Modell, Free Cash Flow Value Potential, Peer-Gruppen- Vergleich oder Sum-of-the- .... Head of Sales Trading.
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InVision GeschÃ¤ftsbericht 2010 

31.12.2012 - optimise their workforce management, increase their productivity and quality of work and reduce their costs. Cloud platform with training,.










 


[image: alt]





I:\DesignSp\Anfragen & Auswertungen\InVision\InVision - Der Aktion ... 

Analysten sehen fÂ¸r die Aktie rund. 100 Prozent Kurspotenzial. INVISION. 585 969 ... trum, funktioniert ganz einfach. Ft!lpnnu!ojdiu!pgu!wps-!ebtt!fjo!
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InVision GeschÃ¤ftsbericht 2011 

31.03.2014 - Gesellschaft www.invision.de/investors/compliance_statement verÃ¶ffentlicht. Im GeschÃ¤ftsjahr 2013 hatten die Sitzungen des Aufsichtsrates die ...
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InVision GeschÃ¤ftsbericht 2011 

Arbeit zu steigern und die Kosten zu senken. Cloud-Plattform mit. Training, Workforce ... Anzahl der Aktien. 2.235.000. 2.235.000. Â±0. Davon eigene Aktien.
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SOFTWARE 

Existen muchos sistemas operativos, pero los más usados en la actualidad son: Windows, Mac OS,. Linux. Dentro del conjun
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Software 

C. TRANSFORMAR EL ALGORITMO EN PROGRAMA CODIFICADO. D. EJECUCI´NO Y VALIDACIÓN DEL ..... Objective-C. 0.902%. +0.82%. A-
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software 

Elaborar un esquema conceptual en la carpeta con la definición. 2) Define en tu carpeta el término Intalación de Program
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Meta-Level Software AG - Stellenangebote 

INDUSTRIE 4.0. Smart Services - Predictive Analytics - Big Data. WWW.meta-level.de. _4 M et a Level. S O F T W A R E A G ...
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Agiles Software Engineering Made in Germany - CDI AG 

barkeit und Automatisierung üben nicht-automatisierbare. Tätigkeiten einen eher ..... Consulting, in einem Artikel im »Trade«-Magazin, wiederveröffentlicht im ...
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Konzern-CRM: GenesisWorld x7 GeschÃ¤ftsdaten ... - CAS Software AG 

schiff x7 des Softwarehauses CAS Ã¼bernimmt einerseits Neuerungen aus anderen CAS-Pro- dukten, andererseits ... jetzt auch GenesisWorld am Desktop sowie.
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AG 

Bibelstudientag Herznach/AG. Samstag, 28. April 2018, 10 - 17 Uhr mit Roger Liebi.. Infos. Es lÃ¤dt ein: Fam. Roger Liebi,. Veilchenweg 7. CH-5018 Erlinsbach.
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Konzern-Zwischenbericht zum 30. September 2007 InVision ... 

option wurde vollstÃ¤ndig ausgeÃ¼bt. Der Gesellschaft sind durch ... projekten im Handel und im Bereich Transport und Logistik wurde die Pilotphase erfolgreich ... Der Umsatz der Region Deutschland, Ã–sterreich und Schweiz blieb in der ...
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