Adesso

DAS DIGITALE UBERROLLT MIT 1000 VOLT

Mit der Aussage, das dynamische Wachstum
lasse etwas nach, (iberschrieben wir unseren
Artike! im NJ 5/18 zum Jahresabschluss 2017
der Adesso Group. Die Aktie zeigte sich davon
unbesindruckt und notierte mit € 61.50 nahe
dem Hdchststand von € 63.91. Erst in einem
zunehmend rauer werdenden Klima an den
Borsen sorgten Gewinnmitnahmen fiir einen
Riickgang auf aktuell € 54.40.

us fundamentaler Sicht sind allerdings

keine Griinde fiir Verkdufe erkennbar,
wie sowohl das erste Quartal 2018 mit neuen
Hochstwerten als auch die optimistischen
Ausfithrungen 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 erliuterte eingangs die durch das
starke Wachstum im H1 2017 notwendigen
Investitionen, die zu einer Absenkung der
Prognosespanne fiir das operative Ergebnis
auf € 20 bis 24 Mio. gefiihrt hétten und wies
auf die starke Aufholjagd im H2 2017 hin.
Zusitzliche Lizenzverkdufe hitten ermdg-
licht, die urspriingliche Prognose doch noch
zu erreichen. Dann widmete er sich den
Ubernahmen im Berichtsjahr, deren erste das
SAP-Beratungshaus Unitcon GmbH im Feb-
-ruar war, das nunmehr vollstdndig zur Toch-
ter Arithmea gehort. Mit der Akquisition der
Medgineering GmbH im Oktober wird.das
Losungsportfolio mit Smarten Kommunika-
tionslésungen im Bereich Gesundheitswesen
weiter ausgebaut. Zu den Highlights im Jah-
resverlauf gehdrten Auftriige der Generali

Deutschland, der GEMA, von Union Invest-
ment und vom Miinchener Verein sowie von
der Netzagentur und vom Medizinischen
Dienst. Das Ziel, jeden Tag einen neuen Mit-
arbeiter einzustellen, wurde mit 428 Neuein-
stellungen klar iibertroffen. Im 20. Jaht nach
der Griindung ist die Anzahl der Mitarbeiter
laut Geschiftsbericht auf 2980 gewachsen.

Was Digitalisierung kann ...

Kurz vor dem Start der Weltmeisterschaft im
FuBball in Russland ging der CEO exempla-
risch auf die Beteiligung an dem Statt-up
soccerwatch,tv ein, der ein vollautomatisches
Streaming von Amateur-Fufiballspielen auf
Basis eigener Hardware und kiinstlicher In-
telligenz bei mindestens 100x glinstigerer
Ubertragung erméglicht. Damit werde nach
seiner Auffassung die Digitalisierung des
Breitensports eingeldutet, Selbstentwickelte
Kameras erfassen von einem Mast aus das
Spielfeld und tibertragen das Signal ins Inter-
net. Das Marktpotenzial wird als grof} einge-
schiitzt, denn deutschlandweit werden 1.8
Mio. Fuflballspiele bisher nicht iibertragen
und mehr als 1000 Bestellungen (ohne Wer-
bung) durch Vereine liegen vor. Die Moneta-
risierung etfolgt durch Sponsoring, Syndi-
zierung und Lizenzierung. (,,Sporttotal” wird
iibrigens an der Borse bereits mit € 70 Mio.
bewertet.) Die in diesem Bereich gewonne-
nen Erkenntnisse konnen auch in anderen
Branchen genutzt werden, in denen die Digi-
talisierung erst beginnt.

Ergebnis legt iiberproportional zu

Im ersten Quartal 2018 beschleunigte sich die
Wachstumsdynamik in einem positiven Um-
feld wieder. Der Umsatz mit IT-Beratung,
Softwareentwicklung und Lizenzen fiir eige-
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Software fiir Banken und Versicherungen ist
nur ein Teilbereich. Adesso setzt in vielen
Branchen auf den Digital-Total-Fldchenbrand.

ne Produkte ist organisch um 17 % auf € 88.6
(75.7) Mio. und damit auf einen neuen
Quartalshchstwert gestiegen. Trotz zweier
fehlender Arbeitstage legte das EBITDA
tiberproportional um 40 % auf € 7.2 (5.2)
Mio. und die EBITDA-Marge auf 8.1 (6.8) %
zu. Treiber waren die Auslandsgesellschaften,
der fortgefilhric Fokus auf die kundenver-
rechenbaren Stunden in Deutschland sowie
hohe Lizenz- und Wartungserlése 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 Q1-Mitteilung als auch in der
Hauptversammlung wurde die Prognose fiir
2018 bestitigt: Bei einem Umsatz von min-
destens € 350 (321.6) Mio. soll das EBITDA
auf tber € 27.7 (25.4) Mio. steigen. Hierzu
beitragen sollen die im Q1 tibernommene Fa-
bis sowie neue Landesgesellschaften in Bul-
garien und Spanien,
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Aktionare: Prof, Dr. V. Gruhn (AR-Vs.) 27.9 %,
R. Rudolf {AR) 17.8 %, L. Fresenius 9.9 %,
| Lockup 0.5 %, Streubesliz 44.1 %

Kennzahlen Q1 2018 01 2017
1 Umsatz 88.6 Mio. 75.7 Mio.
EBITDA 7.2 Mio. 5.2 Mio.
Periodenergebnis 3.2 Mio. 2.2 Mio.
i Ergebnis je Aktie 0.52 0.37
EK-Quote* 33 % 31.9%

*Jewsils 31.12.

Kurs am 21.06.2018:;
€ 54,40 (Xetra), 63.91 H/42.70T

KGV 2018e 27, 2019e 24, KBV 4.83 (3/18)
Birsenwert: € 335.9 Mio.
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Das zuletzt rauere Biirsenklima belastete auch
die Adesso-Aktie.

FAZIT: Sowoh! nach Teilnahme an der Hauptver- |
sammlung der Adesso AG als auch nach Q1 2018
miissen wir keine Abstriche von unserer positiven |
Einschétzung machen. Die Segmente IT-Beratung, '»
Software und Lizenzen profitieren von der auf alien |
Gehieten zunehmenden Digitalisierung, auf deren
tatséchliche, aber auch nech ungeahnte Einsatz- :
mdglichkeiten in der HV hingewiesen wurde. Zu- |
dem erweisen sich die Ubernahmen bisher als ¢
Volltreffer, die schnell positiv zu den Ergebnissen j
beitrugen. Die im Einklang mit dem Wachstums-
tempo hohe Bewertung, relativiert sich, so lange es 1
nicht zu Abschwéchungen kommt, weil sich das |
Geschéftsklima auf Grund der vielféltigen Proble- '
me eintriibt. Das ist aber eher an der Borse der Fall,
so dass die Aktie attraktiver werden kinnte.  KH
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