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IVU Traffic Technologies 

DIE DEUTSCHE BAHN ALS TÜRÖFFNER, DIE CLOUD ALS DIGITALER SCHLÜSSELBUND 
Es war nicht verwunderlich, dass die HV des 
IT-Spezialisten für den öffentlichen Verkehr am 
31.05.2018 sehr harmonisch verlief; denn die 
Berliner präsentierten sich so profitabel wie 
noch nie in ihrer über 40jährigen Firmenge­ 
schichte. 

W ährend der Umsatz 2017 um 19 % auf 
€ 71.1 (59.8) Mio. kletterte, wurde das 

EBIT auf€ 6.1 (1.4) Mio. mehr als vervier­ 
facht und stellte damit ebenfalls einen neuen 
Rekord auf. Zusätzlich durften sich die Ak­ 
tionäre über eine Dividende von € 0.10 je 
Aktie. freuen. Vielversprechend fiel auch der 
Start in das neue Geschäftsjahr aus. Per Ende 
März schwoll der Auftragsbestand auf € 60 
Mio. an und deckt damit schon jetzt zu 80 % 
den geplanten jährlichen Umsatz. 

Eine Lösung für alles 
Die ständig zunehmende Bewegung von 
Menschen und Fahrzeugen, besonders in 
den Großstädten rund um den Globus, stellt 
eine logistische Herausforderung dar, die 
intelligente und sichere Softwaresysteme 
notwendig macht. IVU Traffic Technologies 
entwickelt IT-Lösungen für den öffentlichen 
Personen- und Güterverkehr sowie die 
Transportlogistik. Mit der Softwarelösung 
IVU.suite für zahlreiche Aufgabenbereiche 
eines Verkehrsbetriebs wird die passende 
Unterstützung angeboten, die gleichzeitig 
integrierte Lösungen ermöglicht. Diese rei­ 
chen von der Planung und Disposition über 
die Betriebssteuerung, das Ticketing und 
die Fahrgastinformation bis hin zur Abrech­ 
nung von Verkehrsverträgen. Es können 
zudem Routen geplant, Fahrpläne erstellt, 
Fahrer disponiert und Flotten überwacht 
werden. 

Rahmenvertrag mit DB Regio 
Speziell für die Anforderungen des Bahnver­ 
kehrs wurde mit IVU.rail eine Softwarelösung 
zur Fahr-, Umlauf- und Dienstplanung sowie 
Disposition von Fahrzeugen und Personal ent­ 
wickelt. Als integriertes System für den 
Schienenverkehr - unabhängig davon, ob es 
sich um Fern-, Regional-, S- oder U-Bahn 
handelt - werden mit dem System Zugver­ 
bände einzeln oder zusammenhängend abge­ 
bildet. Dabei können täglich mehrmalige Än­ 
derungen in der Kopplung von Einheiten 
integriert oder Richtungswechsel berücksich­ 
tigt werden. Möglich ist auch, Mehrfachbe­ 
setzungen mit Zugführern und Bordpersonal 
zu planen. Von dem System ließ sich DB Re­ 
gio leicht überzeugen und schloss einen Rah­ 
menvertrag ab, der als Meilenstein gilt. Aus 
vertrieblicher Sicht bezeichnet Vorstandschef 
Martin Müller-Elschner den Namen DB Re­ 
gio als einen Türöffner, der viel Aufmerksam­ 
keit beschert hätte. 

Auch als Cloud-Lösung erhältlich 
Den lokal installierten Varianten von IVU. 
suite und IVU.rail steht die IVU.cloud im 
Hinblick auf Performance, Verfügbarkeit und 
Datensicherheit in nichts nach. Das System 
macht die bewährten Lösungen als „Software 
as a Service" (SaaS) verfügbar. Weil An­ 
schaffung, Betrieb und Wartung komplexer 
Serversysteme entfallen, wenn IVU das 
Hosting übernimmt, sparen Verkehrsunter­ 
nehmen erhebliche Kosten. Für die Nutzer 
ändert sich mit der Auslagerung des Server­ 
betriebs nichts. 

Starker Jahresschlussspurt 
Zu den wesentlichen Gründen, dass es nach 
dem turbulent verlaufenen Geschäftsjahr 2016 

so schnell wieder aufwärts gegangen ist, ge­ 
hörte neben DB Regio auch der erfolgreiche 
Abschluss mehrerer lang laufender Projekte. 
Zudem wurden wichtige Ralunenverträge mit 
großen Verkehrsgesellschaften und -verbün­ 
den gewonnen, darunter hier zu Lande Trans­ 
dev und Connexxion in den Niederlanden. 
Vorgezogene Abrufe für Lizenzen und Hard­ 
ware aus diesen Verträgen fülu·ten zum Jahres­ 
ende noch zu einem starken Schlussspurt und 
beflügelten das Wachstum zusätzlich. 

Rohertragsmarge soll 
mittelfristig 12.5 % erreichen 
Stetig zugenommen hat in den vergangenen 
Jahren der Kundenstamm in Österreich und 
der Schweiz. Mit dem neuen Standort in 
Wien soll der Fokus künftig stärker auf die 
osteuropäischen Nachbarländer gelegt wer­ 
den. Dort nimmt die Modernisierung des öf­ 
fentlichen Verkehrs und der Eisenbahnen 
langsam Fahrt auf. Großes Potenzial sieht 
Müller-Elschner auch in Kolumbien und 
Peru. Trotz der günstigen Perspektiven gibt 
sich der Firmenlenker für 2018 zurückhal­ 
tend. Mit einem EBIT von€ 4 bis 5 Mio. fällt 
seine Erwartung recht konservativ aus. Als 
Grund dafür gibt er den weiteren Personal­ 
aufbau an. Verstärkt wurde bereits der Vor­ 
stand durch Leon Struijk, der über reichlich 
Erfahrung als Verkehrsmanager in den Nie­ 
derlanden verfügt und dort den erfolgreichen 
Busbetreiber Qbuzz aufgebaut hat. Er könnte 
ebenfalls dazu beitragen, dass ein weiteres 
ambitioniertes Ziel erreicht wird: Während 
IVU kontinuierlich weiter wachsen will und 
eine Rohertragssteigerung von durchschnitt­ 
lich 7 % p. a. anstrebt, soll die Rohertrags­ 
marge mittelfristig dauerhaft auf 12.5 % ge­ 
steigert werden. Wolfgang Sienel 
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Kennzahlen 2017 2016 

Kurs am 21.06.2018: 
€ 4.94 (Xetra), 5.36 H / 3.87 T 

KGV 201.Be 24, KBV 2 (12/17) 

Börsenwert:€ 87.5 Mio. 
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Umsatz 71.1 Mio. 59.8 Mio. 
EBIT 6.1 Mio. 1.4 Mio. 
Jahresergebnis 5 Mio. -0.2 Mio. 
Ergebnis Je Aktie 0.28 -0.01 In Zukunft gi/tes für IVU, die Profitabi/ität 
EK-Quote 64% 66% weiter zu steigern. 

FAZIT: Um die ständig zunehmenden Verkehrs­ 
probleme, vor allem in den Metropolen, bewälti­ 
gen zu können, führt kein Weg an digitalen IT-Lö­ 
sungen vorbei. Mit ihren entwickelten Systemen 
ist die IVU Traffic Technologies AG gut aufge­ 
stellt. lVU.suite hilft etwa längst dabei, Fahrer und 
Fahrzeuge effizient einzusetzen. Gleichzeitig 
nimmt die Bedeutung zu, Daten umfassend aus­ 
zuwerten und zu nutzen. Dafür werden integrier­ 
te Systeme benötigt, die das Unternehmen an­ 
bietet. Um die steigende Nachfrage bedienen zu 
können, ist immer mehr qualifiziertes Personal 
erforderlich. Die damit verbundenen Investitio­ 
nen dürften in diesem Jahr das Ergebnis zu­ 
nächst einmal belasten, sollten sich jedoch auf 
mittlere Sicht auszahlen. WS 
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Ades so 

DAS DIGITALE ÜBERROLLT MIT 1000 VOLT 
Mit der Aussage, das dynamische Wachstum 
lasse etwas nach, überschrieben wir unseren 
Artikel im NJ 5/18 zum Jahresabschluss 2017 
der Adesso Group. Die Aktie zeigte sich davon 
unbeeindruckt und notierte mit € 61.50 nahe 
dem Höchststand von € 63.91. Erst in einem 
zunehmend rauer werdenden Klima an den 
Börsen sorgten Gewinnmitnahmen für einen 
Rückgang auf aktuell € 54.40. 

Aus fundamentaler Sicht sind allerdings 
keine Gründe für Verkäufe erkennbar, 

wie sowohl das erste Quartal 2018 mit neuen 
Höchstwerten als auch die optimistischen 
Ausführungen des Vorstandsvorsitzenden 
Michael Kenfenheuer und des Finanzvor­ 
stands Christoph Junge in der gut besuchten 
Hauptversammlung in der Dortmunder Ver­ 
waltung am 05.06.2018, in der 62.08 % des 
Grundkapitals vertreten waren, zeigten. 

Investitionen in Wachstum 
Kefenheuer erläuterte eingangs die durch das 
starke Wachstum im HI 2017 notwendigen 
Investitionen, die zu einer Absenkung der 
Prognosespanne für das operative Ergebnis 
auf€ 20 bis 24 Mio. geführt hätten und wies 
auf die starke Aufholjagd im H2 2017 hin. 
Zusätzliche Lizenzverkäufe hätten ermög­ 
licht, die ursprüngliche Prognose doch noch 
zu erreichen. Dann widmete er sich den 
übernahmen im Berichtsjahr, deren erste das 
SAP-Beratungshaus Unitcon GmbH im Feb­ 
ruar war, das nunmehr vollständig zur Toch­ 
ter Arithmea gehört. Mit der Akquisition der 
Medgineering GmbH im Oktober wird. das 
Lösungsportfolio mit Smarten Kommunika­ 
tionslösungen im Bereich Gesundheitswesen 
weiter ausgebaut. Zu den Highlights im Jah­ 
resverlauf gehörten Aufträge der Generali 
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*jeweils 31.12. 

3.2 Mio. 
0.52 
33% 

2.2 Mio. 
0.37 

31.9 % 

Deutschland, der GEMA, von Union Invest­ 
ment und vom Münchener Verein sowie von 
der Netzagentur und vom Medizinischen 
Dienst. Das Ziel, jeden Tag einen neuen Mit­ 
arbeiter einzustellen, wurde mit 428 Neuein­ 
stellungen klar übertroffen. Im 20. Jahr nach 
der Gründung ist die Anzahl der Mitarbeiter 
laut Geschäftsbericht auf 2980 gewachsen. 

Was Digitalisierung kann ... 
Kurz vor dem Start der Weltmeisterschaft im 
Fußball in Russland ging der CEO exempla­ 
risch auf die Beteiligung an dem Start-up 
soccerwatch.tv ein, der ein vollautomatisches 
Streaming von Amateur-Fußballspielen auf 
Basis eigener Hardware und künstlicher In­ 
telligenz bei mindestens 1 OOx günstigerer 
Übertragung ermöglicht. Damit werde nach 
seiner Auffassung die Digitalisierung des 
Breitensports eingeläutet. Selbstentwickelte 
Kameras erfassen von einem Mast aus das 
Spielfeld und übertragen das Signal ins Inter­ 
net. Das Marktpotenzial wird als groß einge­ 
schätzt, denn deutschlandweit werden 1.8 
Mio. Fußballspiele bisher nicht übertragen 
und mehr als 1000 Bestellungen ( ohne Wer­ 
bung) durch Vereine liegen vor. Die Moneta­ 
risierung erfolgt durch Sponsoring, Syndi­ 
zierung und Lizenzierung. (,,Sporttotal" wird 
übrigens an der Börse bereits mit€ 70 Mio. 
bewertet.) Die in diesem Bereich gewonne­ 
nen Erkenntnisse können auch in anderen 
Branchen genutzt werden, in denen die Digi­ 
talisierung erst beginnt. 

Ergebnis legt überproportional zu 
Im ersten Quartal 2018 beschleunigte sich die 
Wachstumsdynamik in einem positiven Um­ 
feld wieder. Der Umsatz mit IT-Beratung, 
Softwareentwicklung und Lizenzen für eige- 

Kurs am 21.06.2018: 
€ 54.40 (Xetra), 63.91 H / 42.70 T 

KGV 2018e 27, 2019e 24, KBV 4.83 (3/18) 

Börsenwert: € 335.9 Mio. 

•. Adesso (Xetra) 

Das zuletzt rauere Börsenklima belastete auch 
die Adesso-Aktie. 
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Software für Banken und Versicherungen ist 
nur ein Teilbereich. Adesso setzt in vielen 
Branchen auf den Digital-Total-Flächenbrand. 

ne Produkte ist organisch um 17 % auf€ 88.6 
(75.7) Mio. und damit auf einen neuen 
Quartalshöchstwert gestiegen. Trotz zweier 
fehlender Arbeitstage legte das EBITDA 
überproportional um 40 % auf € 7.2 (5.2) 
Mio. und die EBITDA-Marge auf 8.1 (6.8) % 
zu. Treiber waren die Auslandsgesellschaften, 
der fortgeführte Fokus auf die kundenver­ 
rechenbaren Stunden in Deutschland sowie 
hohe Lizenz- und Wartungserlöse aus der 
Versicherungswirtschaft. Das Beteiligungser­ 
gebnis nahm durch die Investition in soccer­ 
watch.tv auf € 0.1 Mio. ab. Das Perioden­ 
ergebnis von€ 3.2 (2.2) Mio. entsprach€ 0.52 
(0.39) je Aktie. Die Nettofinanzverbindlich­ 
keiten sind auf€ -1.2 (-7) Mio. gesunken. 

Optimistische Prognosen 
Sowohl in der Ql-Mitteilung als auch in der 
Hauptversanunlung wurde die Prognose für 
2018 bestätigt: Bei einem Umsatz von min­ 
destens€ 350 (321.6) Mio. soll das EBITDA 
auf über€ 27.7 (25.4) Mio. steigen. Hierzu 
beitragen sollen die im Ql übernommene Fa­ 
bis sowie neue Landesgesellschaften in Bul­ 
garien und Spanien. 

Klaus Hellwig 

FAZIT: Sowohl nach Teilnahme an der 

müssen wir keine Abstriche von unserer 
Einschätzung machen. Die Segmente 
Software und Lizenzen profitieren von 
Gebieten zunehmenden Digitalisierung, auf 
tatsächliche, aber auch noch ungeahnte 
möglichkeiten in der HV hingewiesen wurde. Zu­ 
dem erweisen sich die übernahmen bisher als 
Volltreffer, die schnell positiv zu den Ergebnissen 
beitrugen. Die im Einklang mit dem Wachstums­ 
tempo hohe Bewertung, relativiert sich, so lange es 
nicht zu Abschwächungen kommt, weil sich das 
Geschäftsklima auf Grund der vielfältigen Proble­ 
me eintrübt. Das ist aber eher an der Börse der Fall, 
so dass die Aktie attraktiver werden könnte. KH 
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