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Aktuelle Entwicklung 

 

Stammdaten 

Sitz: München  
Branche: Software 
Mitarbeiter: 86 
Rechnungslegung:  IFRS 
ISIN: DE0001262152 
Ticker: DTD2:GR 
Kurs: 2,13 Euro 
Marktsegment:  General Standard  
Aktienanzahl: 6,21 Mio. Stück 
Market-Cap: 13,2 Mio. Euro 
Enterprise Value: 10,6 Mio. Euro 
Free Float: 42,0 %  
Kurs Hoch/Tief (12M): 3,40 / 1,63 Euro 
Ø Umsatz (Xetra,12M): 7,0 Tsd. Euro / Tag 
 

Robustes Umsatzwachstum  
B+S Banksysteme konnte die gute Dynamik der Som-
mer- und Herbstmonate auch im dritten Quartal (per 
Ende März) fortsetzen und die Erlöse um 13 Prozent 
auf 3,1 Mio. Euro steigern. In Summe der ersten neun 
Monate liegen die Umsätze mit 9,7 Mio. Euro nun 
um 11 Prozent über dem Vorjahreswert. Basis dieser 
erfreulichen Entwicklung sind die höheren wieder-
kehrenden Erlöse aus Wartung sowie ein gutes Pro-
jektgeschäft, in dessen Rahmen u.a. im April ein grö-
ßeres Projekt zur Einführung des Kernbankensystems 
bei einem Kunden abgeschlossen wurde. Allerdings ist 
in diesem Zusammenhang zu beachten, dass es im er-
sten Kalenderquartal 2025 außergewöhnlich wenig 
solcher Projektabschlüsse gegeben hatte, weswegen 
sich die Umsätze seinerzeit in das vierte Ge-
schäftsquartal verschoben hatten, das entsprechend 
stark ausgefallen war. 
 

Rohmarge deutlich erhöht 

Wie schon im ersten Halbjahr, war auch im dritten 
Quartal der Materialaufwand, in dem sich der Rück-
griff auf externe Kapazitäten widerspiegelt, rückläufig. 
Er schrumpfte im Vorjahresvergleich um die Hälfte 
auf nur noch 0,11 Mio. Euro. Auf Neunmonatssicht 

GJ-Ende: 30.06. 22/23 23/24 24/25 25/26e 26/27e 27/28e 

Umsatz (Mio. Euro) 11,2 12,7 12,6 13,0 13,5 14,0 

EBIT (Mio. Euro) 0,2 1,7 1,9 1,9 2,1 2,2 

Jahresüberschuss 0,44 1,24 1,45 1,35 1,48 1,61 

EpS 0,07 0,20 0,23 0,22 0,24 0,26 

Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,08 0,09 

Umsatzwachstum 1,3% 13,2% -0,9% 3,5% 3,5% 3,5% 

Gewinnwachstum 2.656,3% 180,0% 17,5% -7,1% 9,5% 9,1% 

KUV 1,18 1,04 1,05 1,01 0,98 0,95 

KGV 30,0 10,7 9,1 9,8 9,0 8,2 

KCF 47,1 4,7 3,9 5,7 5,6 5,4 

EV / EBIT 45,2 6,1 5,7 5,5 5,2 4,8 

Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,7% 4,0% 
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ergibt sich ein Rückgang um 30 Prozent, so dass der 
Rohertrag erneut überproportional zum Umsatz, um 
14 Prozent auf 9,3 Mio. Euro, gesteigert werden 
konnte. Dies entspricht einer um 2,4 Prozentpunkte 
auf 95,9 Prozent verbesserten Rohmarge. Seit dem 
Geschäftsjahr 2022/23 hat sie sich sogar um fast 10 
Prozentpunkte erhöht und ist maßgeblich für die in 
diesem Zeitraum erzielte Profitabilitätssteigerung ver-
antwortlich.  
 

Geschäftszahlen 9M 24/25 9M 25/26 Änderung 

Umsatz 8,72 9,68 +11,0% 

EBITDA 1,65 2,08 +26,2% 

EBITDA-Marge 18,9% 21,5%  

EBIT 0,90 1,33 +48,2% 

EBIT-Marge 10,3% 13,7%  

EBT 0,77 1,21 +58,2% 

EBT-Marge 8,8% 12,5%  

Jahresüberschuss 0,72 1,05 +46,0% 

Netto-Marge 8,2% 10,8%   

Mio. Euro und Prozent; Quelle: Unternehmen 

 

Personalaufwand steigt langsamer 
Anders als im ersten Halbjahr, in dem der Personal-
aufwand im Zuge eines vergrößerten Teams um fast 
20 Prozent zugelegt hatte, hat sich die Dynamik im 
dritten Quartal merklich abgekühlt. Gegenüber dem 
Vorjahr betrug der Zuwachs nur noch knapp 6 Pro-
zent, in Summe der ersten neun Monate ergibt sich 
daraus ein immer noch leicht überproportionaler An-
stieg um 15 Prozent auf 5,9 Mio. Euro. Die abneh-
mende Dynamik ist nicht zuletzt auf die wieder redu-
zierte Mitarbeiterzahl durch das planmäßige Aus-
scheiden mehrerer Mitarbeiter im Rentenalter zurück-
zuführen, in dessen Antizipation die Mitarbeiterzahl 
zuvor aufgestockt worden war. Dadurch war die 
durchschnittliche Mitarbeiterzahl im dritten Ge-
schäftsquartal nur noch um 2 höher als vor einem Jahr 
(84 statt 82). Deutlich unterproportional haben sich 
in den ersten neun Monaten trotz einer Beschleuni-
gung im dritten Quartal, die das Unternehmen auf 
Nachfrage mit Stichtagseffekten begründet, die son-
stigen betrieblichen Aufwendungen entwickelt. Sie 
summieren sich für die Monate Juli bis März auf 1,6 

Mio. Euro und liegen damit um 3 Prozent höher als 
vor einem Jahr. 
 

EBIT-Marge weiter zweistellig 
Dank der Umsatzsteigerung und der im Vergleich 
dazu moderaten Kostenentwicklung ist das Ergebnis 
sowohl im dritten Quartal als auch im Neunmonats-
zeitraum kräftig gestiegen. Das Q3-EBITDA legte ge-
genüber dem – schwachen – Vorjahreswert um 145 
Prozent auf 0,56 Mio. Euro zu, nach neun Monaten 
beträgt es 2,08 Mio. Euro, ein Viertel mehr als im 
Vorjahr. Bei unveränderten Abschreibungen von 0,76 
Mio. Euro resultiert daraus ein EBIT von 1,33 Mio. 
Euro. Dies entspricht einem Wachstum um 48 Pro-
zent und zugleich dem höchsten Neunmonatswert seit 
mindestens Anfang des Jahrzehnts. Bezogen auf den 
Umsatz wurde in den ersten neun Monaten eine 
EBIT-Marge von 13,7 Prozent erwirtschaftet, zum 
dritten Mal in Folge ein zweistelliger Wert. Auch die 
Nettomarge ist mit 10,8 Prozent zweistellig ausgefal-
len, absolut hat sich das Nettoergebnis auf 1,05 Mio. 
Euro belaufen, 46 Prozent mehr als vor einem Jahr. 
 

Liquidität erneut sprunghaft erhöht 

Sehr deutlich verbessert hat sich im dritten Quartal 
die Liquiditätsposition, was aufgrund der um die Jah-
reswende anfallenden Fakturierung eines Großteils 
der jährlichen Wartungsverträge so auch zu erwarten 
war. Dadurch sind die Forderungen und die sonstigen 
Vermögensgegenstände in den ersten drei Monaten 
2026 von 5,8 auf 2,0 Mio. Euro zurückgegangen, 
gleichzeitig haben sich die Vertragsverbindlichkeiten, 
die angezahlte, aber noch nicht erbrachte Leistungen 
widerspiegeln, um 1,7 Mio. Euro erhöht. Insgesamt 
konnte die Liquidität dadurch seit dem Jahreswechsel 
um 4,6 Mio. Euro auf 7,1 Mio. Euro erhöht werden. 
Sie stellte somit per Ende März bemerkenswerte 24 
Prozent der Bilanzsumme von 29,9 Mio. Euro dar, 
wobei das Ende des ersten Kalenderquartals bei B+S 
erfahrungsgemäß den Liquiditätshöhepunkt im Jah-
resverlauf darstellt. Doch auch gegenüber dem Vor-
jahr konnte ein deutlicher Zuwachs der Liquidität um 
41 Prozent verzeichnet werden, nachdem sie da ge-
genüber dem Stichtag Ende März 2024 bereits um ca. 
60 Prozent angewachsen war. 
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Komfortable Eigenkapitalquote 
Sehr komfortabel stellt sich weiterhin auch die Eigen-
kapitalausstattung dar. Mit 16,9 Mio. Euro machte 
das Eigenkapital per Ende März 56,5 Prozent der Bi-
lanzsumme aus. Damit hat sich die Eigenkapitalquote 
im Vorjahresvergleich um 2,9 Prozentpunkte erhöht. 
 

Prognose minimal erhöht 
Bezüglich der Prognose für das laufende Geschäftsjahr 
2025/26 hat B+S nun eine minimal veränderte For-
mulierung gewählt. Sprach das Unternehmen bisher 
davon, Umsätze auf Vorjahresniveau sowie ein mode-
rates Kostenwachstum unterhalb der Inflationsrate zu 
erwarten, soll der Umsatz nun doch steigen. Ob dies 
auch ausreicht, um das Kostenwachstum gänzlich zu 
kompensieren und das Ergebnis stabil zu halten oder 
gar erhöhen zu können, lässt das Unternehmen offen. 
Die angesichts der starken Zuwächse in den ersten 
drei Quartalen sehr zurückhaltend anmutende Pro-
gnose erklärt sich durch das veränderte zeitliche Mu-
ster von Projektabschlüssen. Führten diese 2024/25 
zu einem schwachen dritten und einem außergewöhn-
lich starken vierten Quartal, konnten diesmal bereits 
mehr Erlöse in den Monaten Januar bis März realisiert 
werden. Dafür dürfte sich aber die Messlatte aus dem 

Vorjahr für das vierte Quartal, in dem 2024/25 ein 
Rekordumsatz von 3,9 Mio. Euro und ein Rekord- 
EBIT von 1,3 Mio. Euro erzielt worden waren, nun 
als zu hoch erweisen. Um wie viel zu hoch, hängt im 
Wesentlichen davon ab, welche Leistungen noch bis 
Ende Juni abgeschlossen und abgerechnet werden 
können. Abseits dieser zeitlichen Komponenten zeigt 
sich B+S mit der aktuellen Situation aber zufrieden, 
spricht von einem stabilen Bestandskundengeschäft, 
neuen Aufträgen, darunter auch wieder welchen für 
das Kernbankensystem, sowie von einer guten Ver-
triebs-Pipeline.  
 

Schätzungen unverändert  
Die Zahlen zum dritten Quartal sind gut ausgefallen 
und liegen im Rahmen unserer Erwartungen. Beim 
Umsatz halten wir deswegen an unserer Schätzung 
von 13,0 Mio. Euro fest, was gegenüber 2024/25 ei-
nem Wachstum um 3,5 Prozent entspräche. Dies im-
pliziert bereits, dass der Umsatz des vierten Quartals 
das sehr starke Niveau des Vorjahrs nicht erreichen, 
sondern um rund 15 Prozent unterschreiten wird. 
Auch für das EBITDA des letzten Quartals erwarten 
wir unverändert einen Rückgang gegenüber dem Vor-
jahr, woraus sich im Gesamtjahr ein gleichbleiendes 

         

Mio. Euro 06 2026 06 2027 06 2028 06 2029 06 2030 06 2031 06 2032 06 2033 

Umsatzerlöse 13,0 13,5 14,0 14,5 15,0 15,5 16,0 16,6 

Umsatzwachstum  3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 

EBIT-Marge 14,7% 15,2% 15,7% 16,3% 16,9% 17,6% 18,2% 18,8% 

EBIT 1,9 2,1 2,2 2,4 2,5 2,7 2,9 3,1 

Steuersatz 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 

Adaptierte Steuerzahlungen 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8 

NOPAT 1,4 1,5 1,6 1,7 1,9 2,0 2,2 2,3 

+ Abschreibungen & Amortisation 0,2 0,4 0,6 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 

+ Zunahme langfr. Rückstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Operativer Brutto Cashflow 1,6 1,9 2,2 2,4 2,5 2,6 2,7 2,8 

- Zunahme Net Working Capital -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 

- Investitionen AV -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 

Free Cashflow 1,4 1,7 1,9 2,2 2,2 2,3 2,4 2,5 

SMC Schätzmodell         
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EBITDA auf dem Rekordniveau des Geschäftsjahres 
2024/25 in Höhe von 2,9 Mio. Euro ergeben sollte. 
Damit korrespondiert, wie bisher, eine EBIT-Schät-
zung von 1,8 Mio. Euro und ein Jahresüberschuss von 
1,3 Mio. Euro. Da wir auch die Wachstumsraten, die 
wir für die Folgejahre unterstellen, unverändert gelas-
sen haben, sind die Umsatzschätzungen insgesamt 
gleich geblieben. Den Zielumsatz für 2032/33 sehen 
wir weiterhin bei 16,6 Mio. Euro und die Ziel-EBIT-
Marge bei 18,8 Prozent. Die aus unseren Annahmen 
resultierende modellhafte Geschäftsentwicklung der 
Jahre 2025/26 bis 2032/33 zeigt die Tabelle auf der 
vorherigen Seite, detaillierte Übersichten zur progno-
stizierten Bilanz, GUV und Kapitalflussrechnung fin-
den sich im Anhang. 
 

Diskontierungszins aktualisiert 
Zur Ermittlung des Terminal Value rechnen wir, aus-
gehend von der Zielmarge des Jahres 2033 abzüglich 
eines 10-prozentigen Sicherheitsabschlags, mit einem 
ewigen Cashflow-Wachstum von 1 Prozent pro Jahr. 
Den Diskontierungszins (WACC) haben wir aktuali-
siert. In Anlehnung an die Entwicklung der deutschen 

Umlaufrendite haben wir den risikofreien Zins von 
2,5 auf 3,0 Prozent angehoben. Zusammen mit einer 
Marktrisikoprämie von 5,6 Prozent und einem Be-
tafaktor von 1,2 resultieren daraus Eigenkapitalkosten 
von 9,7 Prozent. In Kombination mit einem Fremd-
kapitalzins von 4,5 Prozent, einer Zielkapitalstruktur 
mit 25 Prozent Fremdkapital und einem Steuersatz 
für das Tax Shield von 26,0 Prozent ergeben sich dar-
aus neue durchschnittliche Kapitalkosten in Höhe 
von 8,1 Prozent (zuvor: 7,7 Prozent). 
 

Kursziel: 4,70 Euro  

Aus den Schätzungen ergibt sich ein fairer Wert des 
Eigenkapitals in Höhe von 28,9 Mio. Euro bzw. von 
4,65 Euro je Aktie, woraus wir das unveränderte Kurs-
ziel von 4,70 Euro ableiten (eine Sensitivitätsanalyse 
zur Kurszielermittlung findet sich im Anhang). Un-
verändert geblieben ist schließlich auch die Beurtei-
lung des Prognoserisikos unserer Schätzungen, für das 
wir auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) weiter 
vier Punkte vergeben. 
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Fazit 

Die B+S Banksysteme AG hat für das dritte Quartal 
gute Zahlen mit starken Zuwächsen gegenüber dem 
Vorjahr gemeldet. Der Umsatz erhöhte sich um 14 
Prozent auf 3,1 Mio. Euro, während das EBITDA so-
gar um 146 Prozent auf 0,56 Mio. Euro verbessert 
werden konnte. Zusammen mit dem Wachstum des 
ersten Halbjahrs resultiert daraus ein Anstieg des 
Neunmonatsumsatzes um 11 Prozent auf 9,7 Mio. 
Euro und des EBITDA um 26 Prozent auf 2,08 Mio. 
Euro. Das EBIT hat sich sogar um die Hälfte auf 1,33 
Mio. Euro erhöht. 
 
Allerdings sind die Zuwächse des dritten Quartals und 
des Neunmonatszeitraums etwas dadurch überzeich-
net, dass das dritte Quartal des Vorjahrs ausgespro-
chen schwach ausgefallen war, weil sich viele Projekt-
umsätze damals in das Schlussvierteljahr verschoben 
hatten. Dieses war entsprechend stark ausgefallen und 
stellt nun eine hohe Messlatte dar. 
 
Aus diesem Grund hält das Unternehmen auch an der 
angesichts der Zuwächse in den ersten drei Quartalen 
vorsichtig anmutenden Prognose für das Geschäfts-
jahr fest, wenn auch nun, anders als noch zum Halb-
jahr, auch mit Umsatzwachstum gerechnet wird. Wir 

hatten dies bereits zuvor angenommen (+3,5 Prozent 
auf 13,0 Mio. Euro) und halten hieran fest. Auf dieser 
Basis rechnen wir mit einem gleichbleibenden Ergeb-
nis, womit B+S das Rekordniveau des Vorjahrs mit ei-
nem EBIT von 1,9 Mio. Euro wiederholen dürfte. 
Auch ein erneuter hoher Cashflow-Überschuss ist be-
reits absehbar, was die ohnehin beträchtliche freie Li-
quidität weiter anschwellen lässt. 
 
Diese machte per Ende März fast ein Viertel der Bi-
lanzsumme aus, zugleich lag die Eigenkapitalquote bei 
56,5 Prozent. 
 
Trotz der beachtlichen Profitabilität und der exzellen-
ten Bilanzwerte wird die Aktie aktuell lediglich mit ei-
nem einstelligen KGV bewertet, das Kurs-Cashflow-
Verhältnis liegt sogar – genauso wie die Relation 
Enterprise Value zum EBIT – gerade mal über 5. 
 
Auch unser Bewertungsmodell signalisiert eine deutli-
che Unterbewertung, der von uns ermittelte faire 
Wert liegt bei 4,70 Euro und damit beim Doppelten 
des aktuellen Kurses. Wir bekräftigen deswegen unser 
Urteil „Buy“. 
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Anhang I: SWOT-Analyse 

Stärken 
 Eine seit Jahrzehnten etablierte Marktposition mit 

einer Vielzahl von langjährigen Kundenbeziehun-
gen.  

 Hohe wiederkehrende Erlöse sorgen für ein großes 
Maß an Stabilität.  

 Die letzten zwei Geschäftsjahre wurde mit exzellen-
ten Zahlen und Mehrjahresrekorden hinsichtlich 
der Profitabilität und des Cashflows abgeschlossen.

 Rückkehr zum hohen Profitabilitätsniveau früherer 
Jahre eindrucksvoll vollzogen. 

 Ausgeprägte Kontinuität in der Personalpolitik und 
in der Führung des Unternehmens.   

 Eine solide Bilanz mit einer komfortablen Eigenka-
pitalquote, hoher Liquidität und stillen Reserven.  

 Schwächen 
 In den fünf Geschäftsjahren bis 2022/23 wurden 

nur geringe Umsatzzuwächse und schwache Ergeb-
nisse erzielt. Die Umsatz- und Ergebnisziele wur-
den in dieser Periode mehrfach verfehlt.  

 Der Umsatz blieb 2024/25 minimal unter Vorjahr, 
auch für 2025/26 ist kein Wachstum angekündigt.

 Der Kernzielmarkt „Banken“ ist von starken Kon-
solidierungs- und Verdrängungstendenzen geprägt. 

 Trotz der hohen Kundenzahl ist die Umsatzstruk-
tur sowohl bezüglich der Bedeutung einzelner Kun-
den als auch geographisch wenig diversifiziert. 

 Das ZAG-Geschäft hat bisher noch nicht die damit 
verknüpften Erwartungen erfüllt. 

 Der Handel mit der Aktie von B+S ist illiquide.  

  

Chancen 
 Mit einem erweiterten und modernisierten Pro-

duktportfolio scheint die Neukundenakquise zu-
letzt an Schwung gewonnen zu haben.  

 Mit dem kräftigen Ergebnissprung in den letzten 
beiden Geschäftsjahren und in den ersten neun 
Monaten 2025/26 scheint die vorangegangene Er-
gebniskrise nachhaltig überwunden.  

 Mit der vorsichtigen Jahresprognose lässt sich B+S 
Spielraum für eine positive Überraschung.  

 Die Rückkehr in den Wachstumsmodus könnte in 
Kombination mit der ausgeprägten Kostendisziplin 
einen raschen und deutlichen Margenanstieg er-
möglichen.  

 Da in den Wachstumsbereichen wiederkehrende 
Erlösmodelle dominieren, dürften positive Um-
satz- und Margeneffekte dauerhafter Natur sein.  

 Die aktuelle Börsenbewertung ist stark von der 
Skepsis nach den enttäuschenden Vorjahren deter-
miniert und bietet ein großes Erholungspotenzial. 

Risiken 
 Der Markterfolg der neuen Produkte könnte sich 

langsamer einstellen als erwartet oder gar gänzlich 
hinter den Erwartungen bleiben.  

 Die Gewinnung weiterer Neukunden könnte sich 
verzögern.  

 Auslastungsschwankungen im Projektgeschäft kön-
nen die Ergebnisse einzelner Perioden spürbar be-
einflussen.  

 Die Lohninflation könnte bei fehlendem 
Wachstum die Margen unter Druck bringen.  

 B+S könnte wichtige technologische Trends ver-
passen oder in punkto Innovation von ressourcen-
stärkeren Konkurrenten überholt werden.  

 Der rasante Fortschritt von KI könnte Geschäfts-
modelle von Softwareherstellern zukünftig bedro-
hen. 

 Der Verlust eines größeren Kunden wäre kurzfri-
stig kaum zu kompensieren. 
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose 

Bilanzprognose 

Mio. Euro 24/25 Ist 25/26e 26/27e 27/28e 28/29e 29/30e 30/31e 31/32e 32/33e 

AKTIVA          

I. AV Summe 20,4 20,3 20,1 19,7 19,2 18,7 18,3 18,0 17,8 

1. Immat. VG 12,3 12,3 12,3 12,2 12,2 12,2 12,2 12,2 12,2 

2. Sachanlagen 7,1 7,1 6,9 6,5 6,0 5,5 5,2 4,8 4,6 

II. UV Summe 6,8 7,9 9,1 9,8 10,6 11,9 13,3 14,8 16,8 

PASSIVA          

I. Eigenkapital 15,8 17,1 18,6 19,7 20,9 22,3 23,8 25,3 27,0 

II. Rückstellungen 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 

III. Fremdkapital          

1. Langfristiges FK 4,4 3,6 1,9 2,5 0,8 0,7 0,6 0,4 0,4 

2. Kurzfristiges FK 6,3 6,7 7,9 6,5 7,2 6,9 6,5 6,2 6,2 

BILANZSUMME 27,2 28,2 29,1 29,5 29,8 30,7 31,7 32,8 34,6 

 

 

GUV-Prognose 

Mio. Euro 24/25 Ist 25/26e 26/27e 27/28e 28/29e 29/30e 30/31e 31/32e 32/33e 

Umsatzerlöse 12,6 13,0 13,5 14,0 14,5 15,0 15,5 16,0 16,6 

Rohertrag 11,9 12,4 12,8 13,2 13,7 14,1 14,6 15,1 15,7 

EBITDA 2,9 2,9 3,0 3,1 3,2 3,3 3,5 3,6 3,8 

EBIT 1,9 1,9 2,1 2,2 2,4 2,5 2,7 2,9 3,1 

EBT 1,7 1,8 2,0 2,2 2,4 2,6 2,8 3,1 3,3 

JÜ (vor Ant. Dritter) 1,5 1,3 1,5 1,6 1,8 1,9 2,1 2,3 2,5 

JÜ 1,5 1,3 1,5 1,6 1,8 1,9 2,1 2,3 2,5 

EPS 0,23 0,22 0,24 0,26 0,28 0,31 0,34 0,37 0,40 

 
  



 

 
 

Research-Update B+S Banksysteme AG 20. Mai 2026 

 

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen Seite 9 

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen 

Cashflow-Prognose 

Mio. Euro 24/25 Ist 25/26e 26/27e 27/28e 28/29e 29/30e 30/31e 31/32e 32/33e 

CF operativ 3,4 2,3 2,4 2,5 2,6 2,6 2,8 2,9 3,0 

CF aus Investition -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 

CF Finanzierung -1,2 -1,2 -1,2 -1,7 -1,8 -1,3 -1,4 -1,4 -1,0 

Liquidität Jahresanfa. 2,1 4,2 5,1 6,0 6,6 7,2 8,3 9,5 10,7 

Liquidität Jahresende 4,2 5,1 6,0 6,6 7,2 8,3 9,5 10,7 12,5 

 
 

Kennzahlen 

Prozent 24/25 Ist 25/26e 26/27e 27/28e 28/29e 29/30e 30/31e 31/32e 32/33e 

Umsatzwachstum -0,9% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 

Rohertragsmarge 94,2% 95,0% 94,9% 94,7% 94,6% 94,4% 94,4% 94,4% 94,4% 

EBITDA-Marge 23,1% 22,5% 22,4% 22,4% 22,4% 22,3% 22,5% 22,6% 22,7% 

EBIT-Marge 14,9% 14,7% 15,2% 15,7% 16,3% 16,9% 17,6% 18,2% 18,8% 

EBT-Marge 13,5% 14,0% 14,8% 15,6% 16,4% 17,4% 18,4% 19,2% 20,0% 

Netto-Marge (n.A.D.) 11,5% 10,3% 10,9% 11,5% 12,2% 12,9% 13,6% 14,2% 14,8% 

 
 
 

Anhang IV: Sensitivitätsanalyse  

 Ewiges Cashflow-Wachstum 

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0% 

7,1% 6,02 5,67 5,37 5,12 4,91 

7,6% 5,52 5,23 4,99 4,78 4,60 

8,1% 5,09 4,86 4,65 4,48 4,32 

8,6% 4,73 4,53 4,36 4,21 4,08 

9,1% 4,42 4,25 4,11 3,98 3,87 
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Impressum & Disclaimer 

Impressum 

Herausgeber 

sc-consult GmbH Telefon: +49 (0) 251-13476-94 
Alter Steinweg 46 Telefax: +49 (0) 251-13476-92 
48143 Münster E-Mail: kontakt@sc-consult.com 
Internet: www.sc-consult.com 
 

Verantwortlicher Analyst  

Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski 
  

Charts  

Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erstellt. 
 
 
 

Disclaimer 
 

Rechtliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Ergänzung der 

Verordnung (EU) Nr. 596/2014) 

 
Verantwortliches Unternehmen für die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Mün-
ster, die derzeit von den beiden Geschäftsführern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen ver-
treten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, 
Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.  
 

I) Interessenkonflikte 

 
Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse können Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert 
aufgeführt sind: 
 
1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt 
 
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt 
 
3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veröffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen 
vorgelegt 
 
4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veröffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers 
bzw. des Unternehmens inhaltlich geändert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Änderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwände bereit ist, die die Qualität der Studie betreffen) 
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5) Die sc-consult GmbH und/oder ein nahestehendes Unternehmen unterhält/unterhalten mit dem Unterneh-
men, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, über das Research hinausgehende Auftragsbeziehungen (z.B. Inve-
stor-Relations-Dienstleistungen). 
 
6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunkt der Studi-
enveröffentlichung Aktien von dem Unternehmen oder derivative Instrument auf die Aktie 
 
7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
veröffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten 
Aktienkapitals des Emittenten überschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und 
den Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.  
 
8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
veröffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten überschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den 
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde 
 
9) Der Emittent hält zum Zeitpunkt der Studienveröffentlichung Anteile von über 5 % an der sc-consult 
GmbH 
 
10) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen 
 
Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3), 5) 
 
Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die 
die Identifizierung und die Offenlegung möglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-
pliance-Beauftragte für die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschäftsführer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com) 
 

II) Erstellung und Aktualisierung 

 
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski 
 
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirkt: - 
 
Die vorliegende Analyse wurde am 20.05.2026 um 7:55 Uhr fertiggestellt und am 20.05.2026 um 8:20 Uhr 
veröffentlicht.  
 
Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fünfgliedriges Urteilsschema hin-
sichtlich der Kurserwartung in den nächsten zwölf Monaten. Außerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in 
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei: 
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2 
Punkte) ein. 

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4 Punkte) 
ein. 

Speculative 
Buy 

Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als überdurchschnittlich (5 bis 6 
Punkte) ein. 

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 
Punkte) nicht weiter differenziert. Außerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen, 
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
poräre Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen. 

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens 
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte) 
nicht weiter differenziert. 

 
Die erwartete Kursänderung bezieht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternehmens. Bei 
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Veröffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird, 
wird der Schlusskurs eines anderen öffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerkt. 
 
Die im Rahmen der Urteilsfindung veröffentlichten Kursziele für die analysierten Unternehmen werden mit 
gängigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung 
der Marktzinsen, beeinflusst. 
 
Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hängigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Änderungen jederzeit ändern. 
 
Ausführlicheren Erläuterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter: 
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlaeuterungen 
 
Eine Übersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet 
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht 
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten 
Unternehmen veröffentlicht: 
 

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte 

18.02.2026 Buy 4,70 Euro 1), 3), 5) 
17.11.2025 Buy 4,90 Euro 1), 3), 5) 
28.10.2025 Buy 4,90 Euro 1), 3) 
23.05.2025 Speculative Buy 4,50 Euro 1), 3) 
20.02.2025 Speculative Buy 4,70 Euro 1), 3) 
19.11.2024 Speculative Buy 4,30 Euro 1), 3) 
11.10.2024 Speculative Buy 4,30 Euro 1), 3) 
22.05.2024 Speculative Buy 4,00 Euro 1), 3) 

 
In den nächsten zwölf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich 
folgende Finanzanalysen erstellen: Eine Studie, zwei Updates und ein Research-Comment 
 
Die Veröffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest. 
 

III) Kooperation mit der BankM 

 
1) Diese Studie wird gemäß Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 Art. 8 Abs. 1 und 2 weitergegeben von 

BankM AG. Die BankM AG unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt für Finanzdienstlei-

stungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Straße 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Straße 24-28, D-
60439 Frankfurt am Main. 

Die BankM AG 

 verfügt über keine wesentliche Beteiligung (über 5%) an dem Emittenten, 

 war innerhalb der vergangenen zwölf Monate nicht an der Führung eines Konsortiums für eine Emis-

sion im Wege eines öffentlichen Angebots von solchen Finanzinstrumenten beteiligt, die selbst oder 

deren Emittenten Gegenstand der Finanzanalyse sind, 

 war innerhalb der vergangenen 12 Monate weder an eine Vereinbarung über Dienstleistungen im 

Zusammenhang mit Investmentbankgeschäften gegenüber dem Emittenten gebunden noch hat sie 

aus solchen Vereinbarungen Leistungen oder Leistungsversprechen erhalten, 

 hat keine sonstigen bedeutenden finanziellen Interessen in Bezug auf den Emittenten oder den Ge-
genstand der Finanzanalyse. 

 

Haftungsausschluss 

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin übernimmt keinerlei Gewähr für die Kor-
rektheit und Vollständigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter 
Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschließlich für Kapitalmarktteil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; ausländische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
rücksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschließlich der unabhängigen 
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und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder 
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veröffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage für einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten. 
 
Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin 
für zuverlässig hält. Bezüglich der Korrektheit und Vollständigkeit der Informationen und Daten übernimmt 
die Herausgeberin jedoch keine Gewähr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschätzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschätzung kann sich ohne vorherige Ankündigung ändern. Es wird keine Haftung für Ver-
luste oder Schäden irgendwelcher Art übernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erklären Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen für Sie bindend sind.  
 

Copyright 
Das Urheberrecht für alle Beiträge und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Münster. Alle Rechte vorbehalten. 
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfältigungen auf Datenträgern nur mit vorheriger 
schriftlicher Genehmigung. 


