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RESEARCH

Am 21.September 2009 sorgte ein 
seltsamer Kursrutsch im sonst wenig 
beachteten Small-Cap Segment der 
Börse für Aufsehen. Innerhalb we-
niger Minuten sackte der Kurs der 
IT-Market AG (WKN: A0H1P3, ISIN: 
DE000A0H1P30) aus Berlin von vor-
tags 5,65 Euro in den unteren 1 Euro-
Bereich. Es schien, als müsse jemand 
seine Aktien zu jedem Preis verkau-
fen. Eine Erklärung war schnell ge-
funden: Im Zuge der Wirtschaftskrise 
schien ein Fonds gezwungen, jenes 
Aktienvermögen zu liquidieren. Der 
Verblüffung folgte nun ein wahrer 
Kaufrausch dieses riesigen Aktien-
postens. Innerhalb eines Tages wurde 
(auf Volumenbasis) beinahe das ge-
samte Grundkapital der Gesellschaft 
gehandelt. Diese außerordentliche 
Risikobereitschaft der Anleger lässt 
sich durch einen Blick in die letzte 

im Bundesanzeiger veröffentlichte 
Bilanz (ordentlich geprüft: Mai 2008) 
der Gesellschaft leicht nachvollzie-
hen.

Hoher Buchwert und Kapitalrück-
lage lassen Anleger ins fallende 
Messer greifen

Bei Kursen um 1 Euro (gezeichnetes 
Grundkapital: 1,05 Mio Aktien) stan-
den einer Marktkapitalisierung von 
1 Mio Euro in der Bilanz Vermögens-
werte von über 2 Mio Euro gegen-
über. Diese gliederten sich in 695‘000 
Euro immaterielle Vermögenswerte 
(hauptsächlich Software); 800‘000 
Euro Sachanlagen; 245‘000 Euro Vor-
räte; 45‘000 Euro offener Forderun-
gen; einen Kassenbestand von ca. 
250‘000 Euro und eine Kapitalrück-
lage von 450‘000 Euro. Die Bank-

IT-Market AG: Ein Lawinenopfer der  
Finanzkrise mit grossem Erholungspotential
Überzogener Kursrutsch nach Fondsausstieg?

IT-Market Computer Systems AG

ISIN:  DE000A0H1P30
WKN:  A0H1P3 
Kürzel:  I7T

Einschätzung: spekulativ  
  KAUFEN

Aktuell:  0.93 Euro 
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weitere Weblinks:
- IT-Market eBay Shop
- IT-Market Webshop

http://deutsche-boerse.com/dbag/dispatch/de/isg/gdb_navigation/home?active=overview&module=InOverview_Equi&wp=DE000A0H1P30&wplist=null&foldertype=_Equi&wpbpl=ETR
http://deutsche-boerse.com/dbag/dispatch/de/isg/gdb_navigation/home?active=overview&module=InOverview_Equi&wp=DE000A0H1P30&wplist=null&foldertype=_Equi&wpbpl=ETR
http://deutsche-boerse.com/dbag/dispatch/de/isg/gdb_navigation/home?module=InOverview_Equi&wp=DE000A0H1P30&foldertype=_Equi
http://deutsche-boerse.com/dbag/dispatch/de/isg/gdb_navigation/home?module=InOverview_Equi&wp=DE000A0H1P30&foldertype=_Equi
http://deutsche-boerse.com/dbag/dispatch/de/isg/gdb_navigation/home?module=InOverview_Equi&wp=DE000A0H1P30&foldertype=_Equi
http://stores.shop.ebay.de/IT-Market-GmbH_Server_W0QQ_fsubZ13030621QQ_sidZ38419813QQ_trksidZp4634Q2ec0Q2em322
http://remarketing.it-market.de/shop/
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verbindlichkeiten betrugen gerade 
einmal 144‘000 Euro. Bei Kursen um  
1 Euro ergab sich also eine Eigenkapi-
talquote von ca. 75%.

Die Wirtschaftsprüfer (FALK & Co 
GmbH) befanden zu Recht, dass Grün-
de, die gegen die Fortführung des 
Geschäftsbetriebs sprechen, nicht 
erkennbar sind. Von Insolvenz konnte 
eigentlich keine Rede sein. Trotzdem 
war das fallende Messer innerhalb 
von Minuten auf der Tischkante auf-
geschlagen, was eine bekannte Bör-
senregel außer Kraft treten ließ.

Fundamentale Unterbewertung 
bringt neuen strategischen  
Investor

Entsprechend mutige Anleger wur-
den prompt belohnt. Nur 2 Tage 
später vermeldete die Schweizer 
SONEVA S.A., welche auf aussichts-
reiche Beteiligungen im Small- und 
Midcap Segment spezialisiert ist, 
dass sie sich 20% am Aktienkapital 
des Unternehmens gesichert habe. 
Der Kurs sprang zügig um bis zu 50% 
an. Die Übernahme sei „durchgängig 
freundlicher Natur“ - „In Gesprächen 
mit den Organen und Management 
der Gesellschaft solle alsbald aus-
gelotet werden, wie das profitable 
Geschäftsmodell ausgebaut werden 
kann“. 

Handel mit gebrauchter IT-Technik 
und Gesundheitssoftware 

Jenes (noch) sehr zyklische Ge-
schäftsmodell hatte dem 1999 ge-
gründeten Unternehmen in der Spitze 
Kurse von bis zu 12 Euro ermöglicht 
(Ausgabepreis: 1 Euro/Aktie). Selbst 
in der Talsohle der Finanzkrise boom-
te das Geschäft mit gebrauchter 
Computer Hardware – dem ersten 
Standbein des Unternehmens. Die IT-
Market AG kauft dabei alte und de-
fekte Computer Hardware, Spezialis-
ten bereiten jene auf und IT Market 
verkauft die aufbereiteten Geräte 
gewinnbringend weiter. Vormalige 
Verkäufer werden am Gewinn mit 
15% beteiligt.  Zudem handelt das 
Unternehmen mit IT-Komponenten 
aller Art - jeweils mit Geschäfts- und 
Privatkunden. Ein Blick auf den eBay 
Shop des Unternehmens zeigt, dass 
dies grundsätzlich ein gutes Geschäft 
ist – 22‘000 erfolgreiche Transaktio-

nen stehen allein in diesem kleinen 
Vertriebskanal zu Buche.

Das zweite, junge Standbein bildet 
die Softwareentwicklung im Gesund-
heitswesen. Über die Tochtergesell-
schaft TEXmed GmbH wurden bislang 
ein allgemeines Patientendaten-
Management-System und eine Spezi-
alsoftware für Intensivstationen ent-
wickelt. Diese Anwendungen werden 
bereits an vier der größten Kliniken 
Europas und in mehreren anderen 
Kliniken in Deutschland, Österreich 
und Ägypten eingesetzt. 

Die Einzigartigkeit der IT-Market AG 
im Softwarebereich besteht in der 
Integration bestehender Hardware 
Expertise mit professioneller Soft-
wareentwicklung. Durch die Exper-
tise im Hardwarebereich kann das 
Unternehmen die Funktionalität der 
Software auf verschiedensten Hard-
ware-Komponenten in viel stärkerer 
Weise gewährleisten, als dies bei rei-
nen Softwarefirmen der Fall ist.

Zudem kann IT-Markets seinen Soft-
warekunden als erstklassiger, wie 
preiswerter Hardwarepartner zur 
Seite stehen – das bringt Synergieef-
fekte und Marktvorteile. Denn Soft-
warekunden werden oft von ihren 
Lizenz„partnern“ vor allem im Hard-
warebereich skrupellos abgezockt 
- Das Motto: Wenn Sie die (überteu-
erte) Hardware nicht bei uns kaufen, 
übernehmen wir keine Garantie für 
die Funktionalität unserer Software, 
selbst wenn Sie einen Servicevertrag 
mit uns haben!

Wachstumsmotor elektronische  
Gesundheitskarte (eGK)

Das Geschäftsfeld Software soll das 
Unternehmen diversifizieren und bie-
tet hohes Wachstumspotential. Denn 
IT-Market Anwendungen zur von der 
Bundesregierung geplanten elekt-
ronischen Gesundheitskarte werden 
erst noch auf den Markt kommen.  
Die Umstellungskosten von der bis-
herigen Versichertenkarte mit Spei-
cherchip auf die eGK werden von 
der Firma Giesecke und Devrient (im 
Auftrag der Bundesregierung) auf 1,7 
Milliarden Euro geschätzt. Unabhän-
gige Schätzungen liegen weit höher 
und steigen beständig an. Dies sind 
jedoch allein die Kosten für die Kar-

teneinführung. Die Kosten für neue 
Anwendungssoftware, welche die 
Leistungserbringer wie Kliniken, Ärz-
te oder Apotheker wohl selbst bezah-
len müssen, sind darin nicht enthal-
ten. Die Software um die neue eGK 
dürfte daher ebenso zu einem Milli-
ardenmarkt anwachsen.

Neue Besen kehren gut

Das Funktionalitätsrisiko bei beste-
henden Anwendungen ist dabei deut-
lich höher, als bei solchen, welche 
extra dafür - wie von IT Market - ent-
wickelt wurden. Im Konkurrenzkampf 
mit anderen Anbietern dürfte dies – 
gemeinsam mit der konkurrenzlos 
billigen Hardwarekompetenz von IT-
Market - ein großer Wettbewerbsvor-
teil werden. Durch den Wechsel auf 
eine IT-Market-Anwendung können 
Kunden ihr Softwareausfallrisiko mi-
nimieren und zugleich Hardware- wie 
Wartungskosten sparen. Hier liegt 
echter Mehrwert und das schlagende 
Verkaufsargument der IT-Market AG 
im Softwarebereich.

Umbruch und Aufbruch

Noch macht der IT-Handel ca. 2/3 des 
Unternehmensumsatzes aus. Dieses 
profitable, aber zyklische Geschäft 
soll nun durch die Softwareentwick-
lung ergänzt wie bereichert werden, 
was bessere Margen und konstan-
te Lizenzerlöse sichert. Zudem soll 
die Internationalisierung des Soft-
warebereiches vorangetrieben wer-
den. Dabei hat das Unternehmen vor 
allem den europäischen als auch den 
arabischen Markt im Zielfernrohr. 
Um die Metamorphose vom reinen 
Hardware Händler zum Hard- & Soft-
warehaus in der Finanzkrise auf ein 
sicheres Fundament zu stellen, ist 
laut Hauptversammlung eine Kapi-
talerhöhung im Oktober/November 
2009 geplant.

Kapitalerhöhung – Na und?  
Chance überwiegt eindeutig Risiko

Es erscheint dabei reichlich unwahr-
scheinlich, dass der Preis pro Aktie 
jener Kapital-erhöhung bei einer Ei-
genkapitalquote von 75% die Grenze 
von 1 Euro / Aktie unterschreiten 
wird. Dies ist genau der Kurs zu dem 
IT-Market derzeit bei dünnen Umsät-
zen gehandelt wird.  Der Kursverlauf 
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lässt darauf schließen, dass nach Ein-
stieg des strategischen Investors, die 
meisten willigen Anleger ihre Anteile 
versilbert haben und die Nachfrage 
nun aufgrund fehlender Neuigkeiten 
versiegt ist. Die Kapitalerhöhung be-
reitet Zugriffsängste.

Im Fall von IT-Market dürfte eine 
erfolgreiche Kapitalerhöhung das 
Vertrauen in die Zukunft des Unter-
nehmens untermauern, und so eher 
zu einem Kurssprung führen. Denn 
der Kurs befindet sich bereits auf In-
solvenzniveau. Der Kapitalerhöhung 
dürfte allein aufgrund der Chancen 
im eGK Markt nichts im Wege stehen. 
Damit könnte das Unternehmen ge-
sichert in rentable Softwaremärkte 
eindringen, denn die deutsche Ge-
sundheitsreform hat wohl erst be-
gonnen. Auch das zyklische Geschäft 
mit gebrauchter IT dürfte früher oder 
später wieder anspringen, die lau-
fenden Geschäftskosten dafür sind 
vergleichsweise gering.

Fazit

Angesichts bester Chancen durch 
schlagende Verkaufsargumente (sie-
he oben) wie  Fachkompetenz im 
Milliardenmarkt um die eGK massiv 

Kunden zu gewinnen, erscheint die 
Marktkapitalisierung von IT-Markets 
mit gerade einmal 1 Mio Euro (bei 
vergleichsweise hoher Absicherung 
derselben durch eine hohe Eigen-
kapitalquote) geradezu lächerlich. 
Selbst bei einem mickrigen Gewinn 
von 200‘000 Euro betrüge das KGV 
gerade einmal 5. Eine erfolgreiche 
Kapitalerhöhung dürfte der Aktie auf 
diesem Kursniveau eher Schub verlei-
hen. Bei einem Turnaround im zyk-
lischen Hardwaregeschäft oder dem 
erfolgreichen Eintritt in den Gesund-
heitssoftwaremarkt dürfte die Ge-
sellschaft wieder gute Gewinne er-
wirtschaften. Die Verkaufsargumente 
für die Software des Unternehmens 
sind überzeugend.

Dies sollte, fundamental betrach-
tet, einen nachhaltigen Kurssprung 
von 3-5 Euro nach sich ziehen.  Je-
ner könnte jedoch von häufigen  
Gewinnmitnahmen gekennzeichnet 
sein, da viele Investoren nach dem 
Fondsausstieg im Bereich zwischen 
1,20 Euro und 1,60 Euro preiswert an 
Aktien gelangt sind. 

Angesichts der mittel- bis langfris-
tig sehr positiven Gewinnaussichten, 
der angestrebten Diversifizierung 

und dem eher markttechnisch, als  
fundamental bedingten Kursverfall 
empfehlen wir die Aktie der IT Mar-
ket AG dem spekulativ orientierten 
Investor zum Kauf. Das Insolvenz-
risiko erachten wir als eher gering. 
Diese Einschätzung wird durch den 
Einstieg eines strategischen Investors 
empirisch untermauert. ●
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Disclaimer

Die Publikationen und Webseiten der BB Research 
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