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Relativ giinstig, wie so viele

Nebenwerte!

Unternehmen: Adesso

ISIN: DE0005493704
Kurs: 0,82 EUR
Aktienzahl: 40 Mio.
Borsenwert: 33 Mio. EUR
Internet: www.adesso.de
Mehr Analysen und Informa-
tionen zu Adesson finden Sie
hier
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verse-Take-Over in die Hille der damaligen BOV AG. Inzwischen scheint
man sich am Kapitalmarkt so waohl zu flihlen, dass erste Anstrengungen
in Richtung Investor Relations getatigt werden. Finanzvorstand Chris-
toph Junge prasentierte in Minchen auf einer Investorenkonferenz erst-
mals die »neue« Adesso.

Die Gesellschaft, laut Junge ein »Premium-Dienstleister«, ist in die Be-
reiche Services (Consulting und Softwareentwicklung) und Solutions
(Branchenlésungen, Content-Integration) gegliedert. Das Branchen-
Know-how ist dabei weit gefachert — von Versicherungen liber Banken
hin zum Gesundheitswesen und sogar Lotterien. Sehr namhafte Kunden
sind darunter — so wurde z.B. die Allianz 2007 bei der Entwicklung einer
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globalen IT-Strategie beraten (Umsatzvolumen 2,6 Mio. EUR) und fiir die
ISKV ein neues Kernsystem flr gesetzliche Krankenversicherungen ent-
wickelt. Als Peer-Group sieht man Unternehmen wie msg, GFT und
agens consulting — also weder die ganz groRen noch die kleinen. Die
Neukundengewinnung ist laut Junge auf neuem Héchststand — so konn-
ten kurzlich die ERGO und Miinchner Riick akquiriert werden.

In den Zahlen sieht das so aus: Umsatz 2007 bei 45,6 Mio. EUR;
EBITDA 5,3 Mio. EUR. 2008 sieht Junge den Umsatz einer Range von
52,5 bis 55 Mio. EUR. Umsatzwachstum also ca. 15% bis 20%. Die
EBITDA-Marge konnte aber leicht fallen (von 11,6%) — Range geplant
von 4,7 bis 6,0 Mio. EUR. Etwaige Abschreibungen kann man in der Be-
wertung unter den Tisch fallen lassen — hier geht's um Goodwill und &hn-
liches. Nach Steuern (Verlustvortrag zwar in erheblicher H6he vorhan-
den, aber latente Steuern aktiviert) sollten also bei angenommenen 5
Mio. EUR EBITDA ca. 3,5 Mio. EUR Gewinn hdngen bleiben.

KGV also etwa 10! Das ist nicht teuer, aber derzeit auch keine Selten-
heit. Momentan kein Handlungsbedarf, aber auf die Watchlist. Wenn die
Nebenwerte allgemein wieder anziehen, kann man sich den Titel wieder
ansehen.

1/1



