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adeSSO SE ZVDKer:AUznO zzr::ﬁ"'a"" lZi?:ﬂ:g';;ensue;smnqen (ISSJ;;(ZE::;\ZO. Kurzportrait
o0 adesso gehort zu den grofiten IT-Dienstleistern in
2000 Deutschland und wichst seit Jahren deutlich stirker
o als die Gesamtbranche — im Durchschnitt mit tiber 21
700 Prozent p.a. seit 2007. Auch wenn die Dynamik zu-
mzz letzt etwas abgenommen hat, konnte adesso auch
o0 2024 und 2025 trotz der schwachen Konjunktur in
500 ; gm(“mm{] Deutschland, dem mit groflem Abstand wichtigsten
L ke L D e B o fe e D Fe e lo 1 Marke, klar zweistellig zulegen und den eigenen
Marktanteil weiter ausbauen. Letztes Jahr belief sich
Stammdaten der Umsatz auf 1.466 Mio. Euro, fiir das laufende
. Jahr wird ein Wert zwischen 1,6 und 1,7 Mrd. Euro
Sitz: Dortmund . . .
. angestrebt. Angesichts des absehbar weiter steigenden
Branche: IT-Services/Software e . .
) . Bedarfs nach Digitalisierungsdienstleistungen und des
Mitarbeiter: 11.300 . .
nachweislich gut funktionierenden Wachstumsmo-
Rechnungslegung: IFRS . .
dells, mit dem adesso von diesem Megatrend profi-
ISIN: DE000A0Z23Q)5 . . Lo .
. tiert, ist derzeit kein Grund erkennbar, warum diese
Ticker: ADNI1:GR . )
Erfolgsstory nicht fortgesetzt werden sollte. Wir sehen
Kurs: 58,80 Euro . . . . ..
) die KI-Revolution auch nicht als eine Gefahr fiir das
Marktsegment: Prime Standard . . .
. . i Geschiftsmodell, sondern als einen weiteren Markt-
Aktienanzahl: 6,53 Mio. Stiick . . . . . .
] treiber. Die groflen Effizienzgewinne, die speziell
Market-Cap: 376,4 Mio. Euro . T :
. i durch agentische KI fiir Digitalisierungsprojekte er-
Enterprise Value: 624,7 Mio. Euro . . .
wartet werden, konnen die Preisstrukturen und das
Freefloat: 47,9 % Wettbewerbsumfeld verindern, sie werden vor allem
Kurs Hoch/Tief (12M): 107,80 / 53,40 Euro ’

@ Umsatz (Xetra, 12 M):

886,4 Tsd. Euro / Tag

aber den Digitalisierungstrend noch verstirken.

GJ-Ende: 31.12. 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
Umsatz (Mio. Euro) 1.135,9 1.285,9 1.465,8 1.612,4 1.765,5 1.924,4
EBIT (Mio. Euro) 22,3 27,3 50,6 59,5 81,8 94,2
Jahresiiberschuss 3,2 2,1 18,1 25,8 46,1 54,3
EpS 0,49 0,41 2,83 4,04 7,21 8,48
Dividende je Aktie 0,70 0,75 0,78 0,80 0,85 0,90
Umsatzwachstum 26,2% 13,2% 14,0% 10,0% 9,5% 9,0%
Gewinnwachstum -88,8% -35,3% 775,4% 42,3% 78,6% 17,7%
KUV 0,33 0,29 0,26 0,23 0,21 0,20
KGV 117,4 181,6 20,7 14,6 8,2 6,9
KCF 4,9 3,2 4,4 4,7 4,2 3,8
EV/EBIT 28,0 22,9 12,4 10,5 7,6 6,6
Dividendenrendite 1,2% 1,3% 1,3% 1,4% 1,4% 1,5%
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Executive Summary

¢ Anhaltend hohe Wachstumsdynamik: Mit einer langen Periode hohen Wachstums hat sich adesso
als einer der fithrenden IT-Dienstleister in Deutschland etabliert. Seit dem Bérsengang im Jahr 2007 wiichst
adesso mit durchschnittlich 21 Prozent p.a. und seit 2010 durchgehend mit zweistelligen Raten. Selbst in
den letzten beiden Jahren, die in Deutschland von einer ausgesprochenen Konjunkturschwiche geprigt wa-
ren, konnte adesso klar zweitstellige Wachstumsraten erzielen und die Erlése auf inzwischen 1.466 Mio.
Euro steigern.

® Branchenfokus sichert Wettbewerbsvorteile: Ein zentraler Wettbewerbsvorteil ist die starke Ver-
ankerung in mehreren grofien Zielbranchen wie dem 6ffentlichen Sektor, der Versicherungswirtschaft, dem
Bankensektor oder dem Gesundheitssystem, in denen adesso seit Jahren aktiv ist, iiber zahlreiche namhafte
Referenzen verfiigt und als ein wichtiger Partner fiir die Digitalisierung von branchenspezifischen Kernpro-
zessen respektiert wird.

* Bewihrte Expansionsstrategie: adesso verfolgt eine durchdachte und erfolgsbewihrte Expansions-
strategie, die auf den Pfeilern Personalwachstum, Erweiterung des eigenen Leistungsspektrums, Erschlie-
Bung weiterer Branchen und Internationalisierung beruht.

¢ Erfolgreiche Personalpolitik: Eine wichtige Siule des Erfolges ist die strategische Personalpolitik, die
es adesso ermdglicht, sich die fir das angestrebte Wachstum benatigten personellen Ressourcen zuverlissig
zu sichern. Inzwischen beschiftigt adesso 11.300 Mitarbeiter (Vollzeitiquivalente), womit das Team seit
dem Borsengang um beachtliche 19,3 Prozent p.a. gewachsen ist.

¢ Durchgehend profitabel: Trotz des rasanten Wachstums ist adesso durchgehend profitabel geblieben
und hat in den letzten dreizehn Jahren jedes Jahr die Dividende gesteigert. Die Ergebnisschwiche der Jahre
2023 und 2024, in deren Verlauf die EBIT-Marge auf nur noch zwei Prozent gesunken war, konnte im
letzten Jahr bereits zu einem Teil tiberwunden werden, wenn auch das Profitabilititsniveau der Vorjahre
noch nicht erreicht wurde.

e Starker Fokus auf KI und digitale Souverinitit: Als fiihrender IT-Dienstleister hat adesso friih-
zeitig auf das Thema KI gesetzt und inzwischen eine umfassende Expertise aufgebaut. Neben dem internen
Einsatz nutzt adesso KI zunehmend in Kundenprojekten und kann inzwischen auf eine dreistellige Projekt-
zahl verweisen. Diese Expertise kombiniert adesso mit der eigenen Positionierung als grofSter deutscher IT-
Dienstleister, was angesichts der rasch wachsenden Sensibilitit fiir das Thema digitale Souverinitit fiir wich-
tige Wettbewerbsvorteile sorgt.

¢ Grofles Kurspotenzial: Wir erwarten fiir die Zukunft eine Fortsetzung des Wachstumskurses mit einer
etwas reduzierten Dynamik und stabilen Margen. Auf dieser Basis schen wir den fairen Wert der Aktie bei
140,00 Euro und damit weit oberhalb des aktuellen Bérsenkurses. Die an der Borse derzeit prasenten Sorgen
vor einer disruptiven Gefihrdung des Geschiftsmodells durch agentische KI sind unseres Erachtens tiber-
trieben und blenden die enormen Wachstumsimpulse, die von der KI auf den Digitalisierungstrend ausge-
hen diirften, aus. Wir sehen adesso folglich als klar unterbewertet an und bestitigen das Urteil ,,Buy*.
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SWOT-Analyse

Stirken
® Fithrende Marktposition mit zahlreichen Referen-
zen und langjihrigen Kundenbezichungen.

® Branchenfokussierung sorgt fiir spezifische Exper-
tise und schafft Wettbewerbsvorteile.

® Schliissige und bewihrte Expansionsstrategie, mit
der sukzessive neue Branchen, Linder und The-
menbereiche erschlossen werden.

® Hohes Wachstum, das den Branchenschnitt weit
iibertrifft und auch in den volkswirtschaftlich
schwierigen Jahren nahtlos fortgesetzt wurde.

® Die starke Verankerung in Deutschland und Eu-
ropa sorgt im Hinblick auf die digitale Souverinitit
fir Wettbewerbsvorteile.

® Ausgeprigte strategische Kontinuitit wirkt vertrau-

ensbildend.

Chancen
® Die Digitalisierung sorgt fiir eine starke Nachfrage
nach hochwertigen I'T-Dienstleistungen.

® Der wachsende KI-Einsatz kénnte die interne Pro-
duktivitit erhohen und iiber Preis- und Qualitits-
effekte den Digitalisierungstrend weiter anfachen.

® Durch das fortgesetzte Personalwachstum und die
gute Auftragslage scheint das Umsatzwachstum fiir
2026 gut abgesichert.

® Nach Abschluss der Produktoffensive konnte das
Software-Geschiift wieder anziehen und fiir stei-
gende Lizenzeinnahmen sorgen.

® Nach Anpassungen im Recruiting und im internen
Anreizsystem scheint die Wende bei der Profitabi-
litit gelungen zu sein.

® Der Ausbau der Nearshoring-Kapazititen und der
Einstieg in das Offshoring kénnen die Margen stir-
ken oder zumindest stabilisieren.

SWOT-Analyse
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Schwichen

® Die geographische Diversifikation ist trotz aller In-
ternationalisierungsbemiithungen noch schwach
ausgepragt.

® Die hochmargigen Lizenzverkiufe sind volatil und
verlieren im Trend relativ an Bedeutung.

® Projektgetriebenes Geschift, mit einem nur gerin-
gen Anteil an wiederkehrenden Einnahmen.

® Hohe Personalintensitit, die die Skalierbarkeit des
Geschiftsmodells begrenzt und hohe Auslastungs-
risiken birgt.

® Wie die Jahre 2022 bis 2024 gezeigt haben, kann

eine steigende Kostendynamik nur verzégert oder
auch nur teilweise aufgefangen werden.

® Die Verschuldung hat in Summe der letzten Jahre
zugenommen.

Risiken

® Die anhaltende Konjunkturschwiche in Deutsch-
land kénnte sich negativ auf die Nachfrage in dem
fur adesso wichtigsten Zielmarkt auswirken.

® Eine steigende Wettbewerbsintensitit konnte die
Preissetzungsriume begrenzen, was bei trendmifSig
steigenden Lohnen die Margen belasten diirfte.

® Der Siegeszug der KI konnte disruptive Effekte auf
etablierte Geschiftsmodelle haben und fiir eine ver-
schirfte Wettbewerbsintensitit sorgen.

® Die erhoffte Verbesserung der Ergebnisqualitit im
Solutions-Segment kénnte misslingen.

® Der Fachkriftemangel kénnte die Personalakquise
erschweren, weiter verteuern oder gar zu einer er-
hohten Fluktuation fithren.

® Die hohe technologische Dynamik und die steigen-
den Projektumfinge erhéhen die Komplexitit der
Projekte und damit auch deren Risiko, vor allem
bei Festpreisprojekten.
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Profil

Wachstumsstarker I'T-Dienstleister

Die 1997 gegriindete adesso SE aus Dortmund ist die
Keimzelle, die Kern- und Obergesellschaft einer Un-
ternehmensgruppe, die seit 2007 mit durchschnittlich
mehr als 21 Prozent p.a. gewachsen ist und inzwi-
schen zu den grofiten Anbietern fiir IT-Dienstleistun-
gen in Deutschland gehért. Die Marktanalysten von
Liinendonk stufen adesso fiir das Jahr 2025 auf Platz
4 der fithrenden IT-Beratungs- und Systemintegrati-
onsunternchmen hierzulande ein und damit zwei
Pldtze hoher als 2024. Unter den deutschen Anbietern
ist adesso inzwischen der grofite. Die Gesellschaft, die
Ende Dezember 11.298 Mitarbeiter (FTE) beschif-
tigte, ist seit 2007 borsennotiert. Die Aktie wird im
General Standard gehandelt und ist seit dem Friihjahr
2022 Mitglied des SDAX. Das Leistungsspektrum er-
streckt sich vom Business-Consulting iiber IT-Bera-
tung und Softwareentwicklung bis zum Management
von IT-Systemen und -Landschaften. adesso kon-
zentriert sich dabei auf ausgewihlte Branchen und
sieht seine Kernkompetenz in der IT-gestiitzten Op-
timierung von zentralen branchenspezifischen Ge-
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schiftsprozessen, die inzwischen bis zur Ubernahme
der kompletten Verantwortung fiir die Abwicklung
bestimmter Geschiftsprozesse der Kunden reicht. In
einem zweiten Geschiftssegment fungiert adesso zu-
dem als Anbieter von eigenen Softwareprodukten,
wobei der Schwerpunkt auf einer umfassenden Soft-
ware-Suite fiir den Versicherungssektor liegt.

Ausgeprigte Kontinuitit und Stabilitit

adesso zeichnet sich durch eine ausgeprigte Kontinu-
itit sowohl hinsichtlich der verfolgten Strategie (siche
unten) als auch in Bezug auf die Fithrungs- und Akti-
onirsstruktur aus. So halten die beiden Griinder zu-
sammen noch knapp 44 Prozent der Anteile, ein wei-
terer Ankeraktiondr mit einem Anteil von knapp 7
Prozent ist ebenfalls bereits seit dem IPO beteiligt.
Die beiden Griinder sind zudem auch im Aufsichtsrat
prisent und Prof. Dr. Volker Gruhn, mit 27,4 Pro-
zent der grofite Einzelaktionir, hat auch die Position
des Aufsichtsratsvorsitzenden inne. Aber auch weitere
langjihrige Vorstandsmitglieder wie Michael Kenfen-

atesso-Landesgeselischaften oder -Zweigniederiassungen

Osterreich Wien | 1
Ruminien Bukarest |
Saudi Arabien Riyadh |

Schweden Malmo | 100 %

Finnland Espoo/Helsinki |1
Indien Kochi [10C
Ralien Mailand | 100 %

adesso ventures
GmbH
Berlin | 100 %

adesso business
consulting AG
Hameln | 100 %

adesso as a
service GmbH
Dortmund | 100%

adesso benefit
solutions GmbH
Dortmund | 80%

Afida GmbH

Dortmund | 82 %

material.one A

Augsburg

IT-Services

Niederlande Amsterdam | 100 %

alleato assekuranz-
makler GmbH
Dortmund | 90%

IT-Solutions

adesso health
solutions GmbH
Neuminster | 100%

United Kingdom London | 100 %
Vereinigte Arabische Emirate Dubai| 100 %

Tiirkei Istanbul | 100 %
Ungarn Budapest [ 100 %

KIWI Consulting
EDV-Beratung GmbH
Walldorf | 100 %

percision
services GmbH
Dortmund | 100%

WEPEX GmbH
Frankfurt 3. M. | 51%

adesso manufacturing
industry solutions GmbH
Dortmund | 100%

adesso insurance
solutions GmbH
Dortmund | 100 %

Reachbird
Solutions GmbH
Minchen | 100%

Quelle: Unternehmen

Profil



Research-Studie adesso SE

heuer (Vorstand zwischen 2000 und 2023) und
Christoph Junge (2005 bis 2019) sind inzwischen
Mitglieder des Aufsichtsrats. Der Vorstand, in dem in
den letzten Jahren ein Generationswechsel vollzogen
wurde, setzt sich aus fiinf Mitgliedern zusammen.
Den Vorsitz hat seit Anfang 2024 Mark Lohweber
inne, der dem Gremium seit 2023 angehort. In dem
Unternehmen ist er aber bereits mit einer zweijihrigen
Unterbrechung seit 2007 titig und hat hier diverse
Fithrungspositionen bekleidet. Mit Ausnahme des Fi-
nanzvorstands Michael Knop, der vor seiner Berufung
Anfang 2025 bei anderen IT- und Technologieunter-
nehmen wie Materna Information & Communica-
tions SE und SUSS MicroTec SE titig war, handelt es
sich auch bei den anderen Vorstandsmitgliedern um
langgediente adesso-Mitarbeiter.

Aktionirsstruktur

Prof. Dr. Volker Gruhn*

27,4% Rainer Rudolf*

16,2%

Ludwig
Fresenius

6,7%

Freefloat
47,9%

Eigene
Aktien
1,8%

Quelle: Unternehmen; * Griinder

Flichendeckende Prisenz in Deutschland

adesso ist hauptsichlich in Deutschland aktiv, wo das
Unternechmen 79 Prozent der Mitarbeiter beschiftigt
und wo es zuletzt rund 84 Prozent seiner Erlose erzielt
hat. Neben dem Hauptsitz in Dortmund ist adesso
hierzulande flichendeckend mit iiber 30 weiteren
Standorten vertreten.

Wachsende internationale Prisenz

Der zweitgrofite Marke ist die Schweiz, wo adesso
sechs Standorte unterhilt und 8,5 Prozent (Stand:
2025) der gesamten Erlose erzielt. Dahinter folgt mit
deutlichem Abstand Osterreich mit einem Umsatzan-
teil von 2,7 Prozent. Weitere 3,5 Prozent der Kon-
zernerlose verteilen sich zu etwa gleichen Teilen auf

die Niederlande, Italien und die Tiirkei. Dariiber hin-

Profil
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aus ist adesso in mehreren weiteren Lindern wie Bul-
garien, Finnland, Ruminien, Spanien, Ungarn,
Schweden, Dinemark, Grof$britannien, Saudi-Ara-
bien und Indien aktiv, 2025 kamen Belgien und Sin-
gapur und Anfang 2026 Griechenland dazu. In den
meisten Fillen adressiert adesso hier die lokalen Ab-
satzmirkte, doch in der Tiirkei sowie in Bulgarien,
Ruminien und vor allem Indien spielt auch der Zu-
gang zu den Arbeitsmirkten eine wichtige Rolle, um
kostengiinstiger personelle Kapazititen fiir die Bedie-
nung der Kunden aus den Kernlindern zu erhéhen.

Geographische Umsatzaufteilung (2025)

m Germany Switzerland m Austria
m Netherlands m Italy

m Other

m Turkey

Quelle: Unternehmen

Public und Insurance vorn

Die traditionell wichtigste Zielbranche war noch bis
2021 der Sektor Insurance (Versicherungen und
Riickversicherungen), auf den 2025 mit 194 Mio.
Euro 13 Prozent aller Erlose entfielen. Durch die Ak-
quisition eines gerade auf dffentliche Kunden spezia-
lisierten Anbieters und durch hohes Wachstum hat
sich in den letzten Jahren aber das Kundensegment
Public an die Spitze geschoben, mit dem letztes Jahr
231 Mio. Euro bzw. 16 Prozent der Umsitze erzielt
wurden. Uberproportional zugelegt hat in den letzten
Jahren auch das Segment Health, das mit 178 Mio.
Euro resp. 12 Prozent den dritten Rang belegt. Da-
hinter folgen Banking, Ultilities, Manufacturing,
Retail und Automotive. Bemerkenswert ist dabei die
Entwicklung des Segments Utilities, das erst seit 2022
als eine eigenstindige Line of Business gefithrt wird
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und 2025 bereits 156 Mio. Euro bzw. 10 Prozent zum
Konzernumsatz beigetragen hat. adesso profitiert hier
unter anderem von der starken Stellung im SAP-Um-
feld fiir diese Branche. Die restlichen 19 Prozent setzt
adesso mit Kunden aus anderen Bereichen um. Dabei
handelt es sich auch um Branchen, die adesso syste-
matisch bearbeitet, die aber (noch) zu klein sind, um
als separate LoB gefiihrt zu werden. So verfligt adesso
zum Beispiel seit vielen Jahren tiber eine breite Kun-
denbasis im Bereich der Lotterien, der aber insgesamt
relativ klein ist. Weitere Branchen, die nach dem Vor-
bild von Automotive (2015), Manufacturing (2019)
oder eben Retail und Utilities (2022) zu neuen LoB
heranwachsen kénnten, sind zum Beispiel die Chemie
oder der Transportbereich, wo adesso mit der Schwei-
zerischen Bundesbahn einen groflen Kunden bedient.

Umsatzaufteilung nach Branchen (2025)

m Insurance Banking m Health
m Public m Automotive m Manufacturing
u Retail Utilities m Cross Industries

Quelle: Unternehmen

Umsatzschwerpunkt I'T-Services

Ursprung und Schwerpunkt von adesso ist das Ge-
schiftssegment IT-Services, das zuletzt tiber 94 Pro-
zent der Konzernerlose erwirtschaftet hat und das
grofltenteils in operativer Verantwortung der adesso
SE selbst liegt. Auflerdem gehoren weitere Gesell-
schaften mit regionaler bzw. thematischer Spezialisie-
rung zur Service-Sparte. Dazu zihlen unter anderem
die Landesgesellschaften im europiischen Ausland,
ein wachstumsstarker Hosting- und Cloud-Spezialist
(adesso as a service GmbH), einer der in Deutschland
fihrenden SAP-Berater (adesso business consulting

Profil
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AG), ein Spezialist fiir kundenindividuelle IT-Bera-
tung und Softwareentwicklung im Bereich von Ban-
ken und offentlichen Auftraggebern (KIWI Consul-
ting) sowie eine Vermittlungsagentur fiir IT-Fach-
krifte (percision services GmbH).

Breites Leistungsspektrum

Neben der strategischen und der technologischen Be-
ratung spielt im Service-Segment die Entwicklung
von kundenindividuellen Softwarelosungen, mit de-
nen die optimierten Prozesse umgesetzt werden, eine
grofe Rolle. Dank der eigenen Gréfle und der Erfah-
rung ist adesso dabei in der Lage, sehr grofle, kom-
plexe und grenziiberschreitende Projekte zu stemmen,
in vielen Fillen zum Festpreis. Bei der Entwicklung
kundenindividueller Software agiert adesso schon seit
den eigenen Anfingen plattform- und technologieun-
abhingig, wobei das Leistungsportfolio selbstver-
standlich auch die Losungen und Technologien der
wichtigsten Anbieter von Unternehmenssoftware um-
fasst. So gehort adesso inzwischen auch zu den fiih-
renden deutschen Dienstleistern sowohl im SAP- als
auch im Microsoft-Umfeld, dariiber hinaus verfigt
die Gruppe ebenfalls tiber ein grofles Team an Sales-
force-Experten. Weitere Themengebiete, auf denen
adesso in den letzten Jahren die eigene Expertise deut-
lich ausgebaut hat, sind Data & Analytics (Datenma-

nagement und Big Data), Business Intelligence, IoT
und Blockchain.

Starker Fokus auf KI

In einem rasanten Tempo hat in den letzten Jahren
auch die Bedeutung von KI fiir das adesso-Geschift
zugenommen. Bereits im Herbst 2025 sprach adesso
davon, iiber 100 Kl-bezogene Projekte bei iiber 50
Kunden abgeschlossen zu haben. Den KI-bezogenen
Umsatz konnte adesso damit in den ersten neun Mo-
naten des Jahres 2025 gegeniiber dem gesamten Ge-
schiftsjahr 2024 mehr als verdoppeln. Von einer be-
sonders starken Nachfrage berichtet das Unterneh-
men aus den Bereichen Banken, Handel, Energie und
offentliche Verwaltung, wobei es tiberwiegend um da-
tengestiitzte  Prozessautomatisierung, intelligentes
Wissensmanagement und Kl-gestiitzte Interaktions-
systeme geht. Diesen Bedarf adressiert adesso mit

mehreren eigenen Losungen wie der eigenen GenAl-
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Plattform br.Al.n, dem Unternehmens-GPT-Baukas-
ten adessoGPT, der Automatisierungsanwendung
adesso Input Management (AIM) sowie dem speziell
fir Dokumentenverarbeitung entwickelten groflen
Sprachmodell (LLM) Perceptor, mit denen die Reali-
sierung der Projekte deutlich vereinfacht und be-
schleunigt wird. Allein die Plattform br.Aln, die in
der neu etablierten Tochter br.Al.n Solutions GmbH
angesiedelt ist, umfasst Vorlagen fir hiufige Use
Cases und iiber 100 sofort nutzbare Module.

Softwarehaus fiir die Versicherungen

Neben dem Segment I'T-Services verfiigt adesso {iber
ein wachsendes Produktgeschift, das in dem Segment
IT-Solutions gefithrt wird und derzeit im Wesentli-
chen aus einer Standardsoftware fiir den Versiche-
rungssektor besteht. Diese wurde seit 2014 entwickelt
und wird von der Tochter adesso insurance solutions
(ais) unter dem Namen in|sure Ecosphere vermarktet.
Dabei handelt es sich um eine komplette Software-
Suite fir alle zentralen Prozesse in allen vier Haupt-
sparten (Leben, Kranken, General (Sachversicherung,
Haftpflicht etc.) und Kfz). Mit der modularen und
modernen Software st6f3t adesso auf eine sehr gute Re-
sonanz im Markt. Inzwischen verfiigt ais tiber rund 40

Profil
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Kunden, welche die Suite oder Teile davon fiir Aufga-
ben wie die Bestandsfithrung, das Schadens- und Leis-
tungsmanagement, die Produktmodellierung oder die
Provisionsabrechnung einsetzen. Dazu gehéren auch
solche Branchenschwergewichte wie Continentale
Krankenversicherung, DEVK, Barmenia oder Gene-

rali.

Weitere Branchenlésungen

Uber eigene Softwareprodukte verfiigt adesso auch im
Gesundheitsbereich. Dabei werden vor allem tiber die
Tochter adesso health solutions GmbH die Kassen-
drztlichen Vereinigungen mit passenden Ldsungen
(Stammdatenverwaltung,  Leistungsabrechnungen,
Honorarabrechnungen, Bedarfsplanung etc.) adres-
siert. Im Industriebereich ist adesso inzwischen eben-
falls als Produktanbieter aktiv: Uber die Tochter ma-
terial.one AG wird eine Plattform entwickelt und ver-
trieben, mit der die Bemusterungs- und Freigabepro-
zesse in der Fertigungsindustrie entlang der Liefer-
kette digitalisiert, beschleunigt und vereinfacht wer-
den kénnen. Ebenfalls bereits im praktischen Einsatz
ist eine Losung fiir das digitale Variantenmanage-
ment, die unter dem Dach der adesso manufacturing
solutions GmbH entwickelt wird.
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IT-Sektor als Wachstumsmotor

Mit dem Fokus auf IT-Dienstleistungen agiert adesso
in Mirkten mit einer tiberdurchschnittlichen Wachs-
tumsdynamik. Der IT-Sektor insgesamt ist in den
letzten Jahren mit durchschnittlich 7,6 Prozent p.a.
gewachsen, wobei der Softwarebereich der Subsektor
mit der stirksten Dynamik ist. Doch auch die Ent-
wicklung der IT-Dienstleistungsunternehmen ist im
tiberdurch-
schnitdich. Im Schnitt der letzten zehn Jahre betrug
das Wachstum 3,6 Prozent p.a. und fiir 2025 beziffert
es der Branchenverband BITKOM auf 2,7 Prozent.
Das war das geringste Wachstum seit iiber zehn Jah-

gesamtwirtschaftlichen Kontext klar

ren, aber immer noch deutlich mehr als im volkswirt-
schaftlichen Durchschnitt. Das Marktvolumen
schitzt BITKOM auf 52,5 Mrd. Euro.
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Weiteres Wachstum erwartet

Auch fiir das laufende Jahr geht der Branchenverband
BITKOM trotz der zunechmenden makrodkonomi-
schen Verunsicherung von einem deutlichen Wachs-
tum des deutschen IT-Marktes aus (Stand Januar
2026). Das Geschift mit IT-Dienstleistungen soll sein
Wachstum gegeniiber dem Vorjahr sogar auf 3,4 Pro-
zent (auf 54,3 Mrd. Euro) beschleunigen, wobei die
Prognose noch vor dem Ausbruch des Irankrieges und
der dadurch vergroflerten Inflations- und Konjunk-
tursorgen aufgestellt wurde. Allerdings haben die
Jahre um 2022 gezeigt, dass IT-Dienstleister die Kos-
tensteigerungen zumindest teilweise — und nicht ohne
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Verzogerungen — an ihre Kunden weiterreichen kon-
nen, was sich sogar in einem beschleunigten Wachs-
tum bemerkbar gemacht hat.

Branchenstimmung eingetriibt

Doch auch wenn die Lage im IT-Sektor besser ist als
in der Gesamtwirtschaft, kann sich die Branche von
den widrigen Rahmenbedingungen nicht ginzlich ab-
koppeln, zumal Probleme wichtiger Abnehmerbran-
chen wie etwa der Automobilindustrie natiirlich auch
auf die in dem Bereich aktiven Software- und IT-Ser-
vice-Unternehmen ausstrahlen. Auch sonst lastet die
schwache Konjunktur auf den IT-Budgets und auf der
Bereitschaft, neue IT-Projekte zu starten. Die ge-
driickte Stimmung kommt in dem von BITKOM
und dem ifo-Institut auf der Grundlage einer monat-
lichen Konjunkturumfrage berechneten Bitkom-ifo-
Digitalindex zur Messung des Geschiftsklimas in der
Branche deutlich zum Ausdruck. Insbesondere der
Teilindex der Geschiftserwartungen liegt mit wenigen
Ausnahmen bereits seit Mitte 2023 fast durchgehend
im negativen Bereich. Obwohl die aktuelle Geschifts-
lage noch positiv eingeschitzt wird, lag auch der Ge-
schiftsklimaindex, als Summe der beiden, in den letz-
ten Monaten iiberwiegend im Minus — so auch zuletzt
Anfang Februar mit -0,5 Punkten. Der Irankrieg mit
seinen Folgen fiir die Konjunktur war da noch nicht

ausgebrochen (Quelle: BITKOM).
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Megatrend Digitalisierung

Der zentrale Treiber der Nachfrage nach IT-Dienst-
leistungen ist die Digitalisierung vieler Wirtschafts-
und Lebensbereiche. Es handelt es dabei um einen
fortwihrenden Prozess, der im Gleichschritt mit dem
technologischen Fortschritt immer weitere Aspekte
umfasst. Standen noch vor 10 bis 15 Jahren Themen
wie etwa mobiles Internet im Fokus, dreht sich heute
vieles um Multi-Cloud-Ansitze, Datenmanagement
und natiirlich KI. Um den Digitalisierungsstand zu
messen, erfasst zum Beispiel die EU eine Vielzahl von
Indikatoren, die von der Nutzung von Cloud-Diens-
ten, KI, und dem Onlineumsatz im Unternehmens-
sektor, tiber die Verfugbarkeit, Qualitit und Nutzung
von Breitbandnetzen, bis zu digitalen Kompetenzen
der Bevolkerung und der Arbeitnehmer sowie dem
Umfang digitaler Angebote im Bereich der 6ffentli-
chen Verwaltung reicht. Der von dem deutschen
Branchenverband BITKOM auf Basis dieser Daten
errechnete DESI-Index (Digital Economy & Society
Index) sieht Deutschland auf Platz 14 in Europa, wo-
bei der Unternehmenssektor mit Rang 8 deutlich bes-
ser abschneidet als der 6ffentliche Bereich (21).

Bitkom DESI 2025: Das EU-Ldnderranking

716 W5 5,

EUZS!!
© 507 g BT 52y
A 4z|
a0t 288
IIIM
H H

]

bitkom

Quelle: BITKOM

Grofler Handlungsbedarf

Entgegen der guten Platzierung der deutschen Wirt-
schaft im DESI-Index ist die Selbstwahrnehmung des
eigenen Digitalisierungsstandes bei den Unternehmen
deutlich kritischer. Laut einer BITKOM-Umfrage se-
hen sich rund zwei Drittel der Befragten als Nachziig-
ler, zugleich wird dem Thema eine grof3e Bedeutung
fur den wirtschaftlichen Erfolg beigemessen. Eine
grofle Mehrheit der Unternechmen sieht sich wegen
der Digitalisierung mit neuen Wettbewerbern kon-
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frontiert, zugleich wird denjenigen Konkurrenten, die
frithzeitig auf das Thema Digitalisierung gesetzt ha-
ben, eine fithrende Wettbewerbsposition zugespro-
chen. Auch im Blick auf die Gesamtwirtschaft wird
der Digitalisierung eine sehr grofe Rolle zugestanden.
Rund 80 Prozent der Befragten fihren die zogerliche
Digitalisierung in Deutschland als eine der Ursachen
der aktuellen Wirtschaftskrise in Deutschland und fiir
den Verlust von Anteilen an den Weltmirkten an
(Quelle zu diesem Absatz: BITKOM: Digitalisierung
der Wirtschaft 2025).

Hohe Investitionsbereitschaft

Das ausgeprigte Bewusstsein fiir die Bedeutung der
Digitalisierung erklirt, warum die Investitionsbereit-
schaft in Digitalisierungsprojekte in der Wirtschaft
ungeachtet der anhaltenden konjunkturellen Schwi-
che hoch bleibt. Obwohl sich diese durchaus in ver-
schobenen oder aufgegebenen Projekten bemerkbar
macht, wollten 2025 laut Linendonk dennoch 55
Prozent der befragten Unternehmen ihre IT-Budgets
erhohen, nur 12 Prozent planten, ihre IT-Kosten zu
reduzieren. Zu den Investitionsschwerpunkten geho-
ren die Bereiche Cybersicherheit, IT-Modernisierung,
Prozessautomatisierung und Data Analytics. Auch
Kiinstliche Intelligenz wird von der Mehrheit der Un-
ternehmen genannt, wenn auch noch nicht mit
héchster Prioritdt. Dabei bleibt aber zu beachten, dass
sich das Thema Prozessautomatisierung mit KI-Ein-
satz iiberschneidet, dariiber hinaus ist eine solide und
konsistente Datengrundlage eine wichtige Vorausset-
zung fiir die KI-Nutzung in der Automatisierung, was
zum hohen Stellenwert dieses Bereiches in der Inves-
titionsplanung beitrigt (siche dazu Abbildung oben
auf der nichsten Seite; Quelle: Liinendonk-Studie
2025: Der Markt fiir IT-Dienstleistungen in
Deutschland).

Hohe KI-Relevanz erwartet

Befragt nach der Relevanz der Technologien fiir ihr
Unternehmen in dem Zeitraum bis 2028 sehen be-
reits 80 Prozent der Unternehmen Kl-gestiitzte Opti-
mierungen als ,,besonders relevant oder gar ,sehr re-
levant® an, ibertroffen nur vom Thema Security.
Agentbasierte KI wurde dabei von 76 Prozent in einer
dieser beiden Kategorien eingestuft. Wohlgemerke,
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STEHEN IM FOKUS

Cyber Security/Informationssicherheit

IT-Modernisierung

Prozessautomatisierung und Aufbau von End-to-End-Prozessketten
Data Analytics

Mitarbeiterweiterqualifikationen zu Digital- und Technologiethemen
ESG/Nachhaltigkeit

Kinstliche Intelligenz

Umsetzung von Regulatorik

Softwareentwicklung und -einfiihrung

Digital Workplace

Cloud-Transformation

Digital Experience & Nutzerzentrierung

Digital Commerce

INVESTITIONSSCHWERPUNKTE: CYBER SECURITY, IT-MODERNISIERUNG UND PROZESSAUTOMATISIERUNG

In welche Themen investiert |hr Unternehmen in den kommenden zwei Jahren?
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80%

77%

69%

69%

64%

59%

57%

55%

53%

47%
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31%

Abb. 15: In welche Themen investiert Ihr Unternehmen in den kommenden zwei Jahren?; relative Haufigkeitsverteilung; alle Anwenderunternehmen;
Skala von 1 = .gar nicht” bis 4 = ,sehr stark”; dargestellte Antworten beziehen sich auf ,stark” und .sehr stark”; n = 138-144

Quelle: Liinendonk Marksstudie 2025 (Der Marks fiir IT-Dienstleistungen in Deutschland)

die Studie stammt aus dem Jahr 2025 und damit noch
aus der Zeit vor dem Claude-Anthropic-Schock. In-
zwischen diirfte die Priorisierung fiir agentbasierte KI
deutlich hoher sein.

Breiter Einsatz in der Software-Entwick-
lung

Von den IT-Dienstleistern haben im letzten Jahr be-
reits 89 Prozent angegeben, KI in der Software-Ent-
wicklung einzusetzen, auch die Bereiche IT-Operati-
ons, IT-Service-Management und IT-Modernisie-
rung werden besonders oft genannt (siche dazu Abbil-
dung oben auf der nichsten Seite). Im Bereich der
Softwareentwicklung werden auch kiinftig die grofi-
ten Einsatzmdoglichkeiten gesehen, wovon sich die
Unternehmen im Durchschnitt eine Effizienzsteige-
rung um 21 Prozent versprechen. Aus Sicht der Kun-
denunternechmen werden die KI-Potenziale ebenfalls
als sehr hoch eingestuft, hier liegen die gréfiten Erwar-
tungen auf den Bereichen Cyber Security (94 Prozent
der Nennungen in den Kategorien ,,grofles Potenzial“
oder ,sehr grofles Potenzial®), Dokumentation und
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Wissensmanagement (90 Prozent) und Testing (90
Prozent) (Quelle zu diesem Abschnitt: Liinendonk-
Studie 2025: Der Markt fiir IT-Dienstleistungen in
Deutschland).

Wachstumsschub zu erwarten

Die starken Fortschritte bei der KI, vor allem bei der
agentischen KI, haben zuletzt im Markt Sorgen auf-
kommen lassen, dass diese das Geschiftsmodell der
IT-Dienstleister untergraben kdnnte. Die Argumen-
tation geht dahin, dass durch den Einsatz von KI-
Agenten zahlreiche Aufgaben in der Softwareentwick-
lung, im Testing oder im Betrieb deutlich schneller
und mit weniger personellem Aufwand erledigt wer-
den kénnen. Das erhoht die Effizienz und stellt insbe-
sondere volumenbasierte Abrechnungsmodelle unter
Druck, da fiir die gleiche Leistung weniger Stunden
benétigt werden. Diese Betrachtung greift unseres Er-
achtens jedoch zu kurz, weil sie stark statisch ist. In
funktionierenden Mirkten gehen Effizienzgewinne
und sinkende Preise typischerweise mit einer steigen-
den Nachfrage einher. Genau das diirfte auch im IT-
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Softwareentwickiung

IT Operations

IT Service Management

IT-Modernisierung

Cyber Security

Digital Workplace Services

Digital Experience Services

Software-Rollouts

IT-DIENSTLEISTER SIND SICH EINIG: KI REVOLUTIONIERT DIE SOFTWAREENTWICKLUNG UND ERLEICHTERT
DEN IT-BETRIEB

In welche Services integriert Ihr Unternehmen KI-Funktionalitaten?

Abb. 27: In welche Services integriert Ihr Unternehmen Ki-Funktionalitaten?; Mehrfachantwort; relative Haufigkeitsverteilung; alle IT-Dienstleister; n = 76

89%

Quelle: Liinendonk Marktstudie 2025 (Der Markt fiir IT-Dienstleistungen in Deutschland)

Service-Marke gelten: Wenn digitale Ldsungen
schneller und giinstiger umgesetzt werden kénnen,
steigt die Actraktivitdt entsprechender Projekte fiir
Unternechmen deutlich. Hinzu kommt, dass der Be-
darf an Digitalisierungsdienstleistungen mit dem
technologischen ~ Fortschritt  ohnehin ~ dynamisch
wichst. Neue Technologien schaffen zusitzliche An-
wendungsfelder, erhéhen die Komplexitit der IT-
Landschaften und erfordern neue Integrations- und
Transformationsleistungen. IT-Dienstleister bleiben
damit zentrale Partner, verschieben ihren Schwer-
punkt aber zunehmend in Richtung Konzeption, Or-
chestrierung und Implementierung von Kl-basierten
Losungen.

Digitale Souverinitit als wichtiger Trend

Ein weiteres Thema, das nicht zuletzt aufgrund der
geopolitischen Lage zunechmend eine strategische Be-
deutung erlangt, ist die digitale Souverinitit, weil Un-
ternechmen und Organisationen ihre Abhingigkeiten
von einzelnen Technologieanbietern, geopolitischen
Einfliissen und regulatorischen Risiken stirker wahr-
nehmen und aktiv steuern wollen, teilweise aufgrund
von staatlichen Vorgaben auch miissen. Die Fihig-
keit, Daten, I'T-Infrastrukturen und Lieferketten kon-
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trollieren zu konnen, wird damit zu einem entschei-
denden Faktor fiir Resilienz und Wettbewerbsfihig-
keit. Entsprechend zeigt eine aktuelle Liinendonk-
Studie (,,Digitale Souverinitit — Vom Risiko zur Resi-
lienz®), dass bereits heute 93 Prozent der Unterneh-
men digitale Souverinitit als wichtig einstufen und 96
Prozent von einer weiteren Bedeutungszunahme aus-
gehen. Bemerkenswert ist dabei, dass sich diese wach-
sende Bedeutung auch 6konomisch niederschligt. So
halten 86 Prozent der Unternehmen héhere Investiti-
onen in souverine Losungen fiir sinnvoll, da die Op-
portunititskosten nicht-souverdner Ansitze als hoher
eingeschitzt werden, und 80 Prozent sind deswegen
bereit, auch hohere Kosten solcher souverinen An-
sdtze in Kauf zu nehmen. Daraus lsst sich eine klar
erthohte Zahlungsbereitschaft ableiten. Fur IT-
Dienstleister, zumal mit einem deutschen/europdi-
schen Hintergrund wie adesso, bedeutet dies, dass sich
ein wachsender Marke fiir Leistungen rund um souve-
rine Architekturen, Multi-Cloud-Strategien und
Compliance-nahe Transformationen 6ffnet. Gleich-
zeitig steigt der Beratungsbedarf, da viele Unterneh-
men die strategische Bedeutung erkannt haben, aber
bei der konkreten Umsetzung noch am Anfang ste-

hen.
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Gutes Standing als Arbeitgeber

Mit dem klaren Titigkeitsschwerpunkt in dem perso-
nalintensiven IT-Beratungsgeschift stellt die Verfiig-
barkeit einer ausreichenden Zahl an geeigneten und
motivierten Mitarbeitern die zentrale Wachstumsvo-
raussetzung fiir den adesso-Konzern dar. Dementspre-
chend riumt adesso den Themen Personalgewinnung
und -entwicklung eine hohe Prioritit ein, das kon-
zernweite Steuerungssystem umfasst mit der zahlen-
mifligen Entwicklung von Bewerbungen und Vorstel-
lungsgesprichen, der Zahl der Neueinstellungen und
der Fluktuationsquote vier Leistungsindikatoren aus
diesem Bereich. Die aktiven und systematischen Be-
mithungen um die Mitarbeiter spiegeln sich nicht zu-
letzt in wiederholten Auszeichnungen wie im Rahmen
des Wettbewerbs ,,Great Place to Work" oder der Zer-
tifizierung als , Top Employer Deutschland® wider.
Dass es adesso gelingt, trotz der spiirbaren Knappheit
an guten I'T-Experten den Personalstamm und damit
auch die Geschiftsbasis stetig zu erweitern, verdeut-
licht aber vor allem der Blick auf die bisherige Ent-
wicklung der Mitarbeiterzahl, die bei einer im Bran-
chenvergleich unterdurchschnittlichen Fluktuation
von unter 10 Prozent einen kontinuierlichen Auf-
wirtstrend zeigt und zuletzt auf 11.300 FTE geklet-
tert ist.

Mitarbeiterzahl (FTE)
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Quelle: Unternehmen, jeweils Stand am Jahresende

Branchenfokussierung

Ein entscheidendes Element der adesso-Strategie ist
die Konzentration auf ausgewihlte Branchen. Das
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Unternehmen hat sich von Anfang an nicht als Spezi-
alist fiir eine bestimmte Technologie oder Fragestel-
lung positioniert, sondern einen ganzheitlichen Fokus
auf ausgewihlte Branchen und deren Bediirfnisse und
Besonderheiten gerichtet. Dieser ermdglicht es, eine
umfassende Branchenexpertise aufzubauen, um so in
der Lage zu sein, die betriebswirtschaftlichen Kern-
prozesse der Kunden zu verstehen und damit optimie-
ren zu konnen. Dies erhoht wiederum die Kunden-
bindung, weswegen adesso mit einigen der wichtigs-
ten Kunden bereits seit Jahrzehnten zusammenarbei-
tet. Die Positionierung als Branchenexperte zahlt sich
auch in der fithrenden Rolle aus, die adesso als IT-
Dienstleister der adressierten Branchen einnimmt. So
gehort nach Unternehmensangaben in den meisten
Fillen mehr als die Hilfte der jeweiligen Top-25-
Konzerne einer Zielbranche zu den Kunden.

Ausbau der Angebotspalette

Die Branchenfokussierung wird erginzt durch die
kontinuierlichen Bestrebungen, neue und aussichts-
reiche Themen frithzeitig zu identifizieren und zu be-
setzen, um damit das Leistungsspektrum komplemen-
tir zu erginzen und die Wertschopfungstiefe zu ver-
grofern. Die Erweiterung der Angebotspalette voll-
zieht adesso sowohl organisch als auch durch Akquisi-
tionen. Zu den Themen, die adesso in den letzten Jah-
ren forciert hat, gehéren unter anderem Dienstleis-
tungen im SAP-Umfeld, in dem es adesso in kurzer
Zeit gelungen ist, zu einem der fithrenden Anbieter
aufzusteigen. Weitere Expansionsgebiete waren Data
& Analytics, das "Internet der Dinge" (IoT) sowie
Dienstleistungen rund um die Software des CRM-
Marktfiihrers Salesforce.

KI als wichtiger Treiber

Vor allem aber hat sich adesso in den letzten Jahren
sehr stark auf das Thema KI fokussiert und hier bereits
erhebliche Expertise und auch Reputation aufgebaut.
Dieser Weg soll weiter konsequent beschritten wer-
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den, weil adesso sich davon sowohl interne Effizienz-
gewinne als auch eine stark wachsende Nachfrage ver-
spricht. Mit der Kombination aus KI-Expertise einer-
seits und der fundierten Kenntnis der in den adressier-
ten Branchen laufenden Systeme und der branchen-
spezifischen Geschiftsprozesse andererseits sieht sich
adesso sehr gut positioniert, um auch in einem zuneh-
mend von KI geprigten Wettbewerbsumfeld zu den
fuhrenden Anbietern zu gehéren. Auch an der wachs-
tumsorientierten Personalpolitik will adesso trotz der
KI-bedingt verinderten Anforderungsprofile grund-
sitzlich festhalten. Das Unternehmen sucht inzwi-
schen zwar auch verstirkt nach erfahrenen Fachkrif-
ten, die in der Lage sind, die KI-Leistung zu kontrol-
lieren, sieht aber auch weiterhin einen groflen Bedarf
fir Berufsanfinger, die on-the-job an solche Aufgaben
herangefiihrt werden kénnen.

Erschlieffung weiterer Branchen

Wihrend die Erweiterung der Angebotspalette dabei
hilft, das Geschift mit Bestandskunden auszubauen
und die eigene Wertschopfungstiefe zu erhohen, wer-
den mit der sukzessiven ErschliefSung neuer Zielbran-
chen zusitzliche Potenziale auch auflerhalb der bishe-
rigen Mirkte erschlossen. Besonders erfolgreich war in
den letzten Jahren der Aufbau der Schwerpunktbran-
che Utilities, in der adesso u.a. mit der ausgebauten
SAP-Expertise punkten kann und mit der inzwischen
156 Mio. Euro p.a. umgesetzt werden.

Fortgesetzte Internationalisierung

Bereits seit vielen Jahren gehort die Internationalisie-
rung des Service-Geschifts zum Strategiemix des
Konzerns. Denn damit erschliefSt sich adesso sowohl
absatzseitig neue Marktpotenziale als auch die Ar-
beitsmirkte der Ziellinder, um der angespannten Ver-
fugbarkeit von IT-Fachkriften in Deutschland auszu-
weichen und von den niedrigeren Lohnkosten zu pro-
fitieren. Dabei verfolgt adesso das Ziel, zu einem fiih-
renden Anbieter in Europa aufzusteigen. Inzwischen
ist die Gruppe in 14 weiteren europiischen Staaten
mit eigenen Niederlassungen prisent, zuletzt kam
Griechenland dazu. Dariiber hinaus bestehen Landes-
gesellschaften in Singapur, Saudi-Arabien und den
Vereinigten Arabischen Emiraten sowie ein Shoring-
Standort in Indien.
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Fliichendeckende Prisenz

Zugleich setzt adesso auf ein dichtes Standortportfolio
in den Kernmirkten Deutschland, Osterreich und
Schweiz, um damit eine noch gréfiere Kundennihe zu
erreichen. Eine wichtige Rolle spielt dabei auch das
Bestreben, die Reisekosten zu reduzieren und den ei-
genen Mitarbeitern ein Titigkeitsprofil ohne tibermi-
Bige Reiseanforderungen anbieten zu konnen, was
wiederum auch die eigene Attraktivitit als Arbeitgeber
weiter erhohen soll. An diesem Ansatz hilt adesso un-
geachtet der neuen Moglichkeiten der Remote-Arbeit
fest und sieht in den attraktiven Biirostandorten und
der damit sichergestellten Kunden- und Mitarbeiter-
nihe ein wichtiges Unterscheidungsmerkmal und ei-
nen Wettbewerbsvorteil sowohl im Hinblick auf die
Kunden als auch im Arbeitsmarkt.

Digitale Souverinitit als USP

adesso ist inzwischen der grofite deutsche IT-Dienst-
leister und einer der fithrenden Anbieter in Europa.
Mit dieser Positionierung sicht sich das Unternehmen
pridestiniert dafiir, die europiischen Bestrebungen
zur digitalen Souverinitit zu férdern — sowohl durch
eine weitere Sensibilisierung der Kunden als auch
durch das Angebot geeigneter Losungen. Da das
Thema durch die zunechmende geopolitische Unsi-
cherheit zunechmend an Bedeutung gewinnt, bietet es
fiir adesso wichtige Wettbewerbsvorteile, die das Un-
ternehmen durch eine aktive Rolle auf diesem Feld zu-
nehmend zu nutzen versucht.

Profitabilitit im Softwaregeschift ange-
strebt

Mit der 2014 eingeleiteten Positionierung als Ent-
wickler und Anbieter einer Standardsoftware fiir den
Versicherungsbereich wurde die Strategie um eine
Schliisselkomponente erweitert, mit der das Wachs-
tumspotenzial, das Margenpotenzial und die Kunden-
bindung gleichermaflen erhéht werden kénnen. Nach
anfinglich grofleren Vertriebserfolgen hat sich das
Segment in den letzten Jahren allerdings zu einer Er-
gebnisbelastung entwickelt, in den letzten zwei Jahren
lag das Segment-EBIT (vor Konsolidierung) bei -16,3
resp. -6,2 Mio. Euro. adesso begriindet das mit einem
Restrukturierungsbedarf bei einer kleineren Gesell-
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schaft und vor allem mit den forcierten Entwicklungs-
aktivititen im Bereich der Versicherungssoftware. De-
ren Abschluss soll ab 2027 den Breakeven des Seg-
ments ermdglichen. Zu den Projekten gehéren zwei
in der Entwicklung befindliche SaaS-Plattformen,
von denen eine bereits aktiv vermarktet wird und fiir
die Verwaltung von 400 Tsd. Vertrigen genutzt wird,
mit laut adesso stark steigender Tendenz. Doch der
groflere Aufwand ist mit der zweiten Plattform ver-
bunden, mit der auf SaaS-Basis eine ganzheitliche
Verwaltung von Kompositversicherung (alles ohne
Kranken- und Lebensversicherungen) angeboten wer-

den soll.
Aktive Akquisitionspolitik

adesso hat in der Vergangenheit das hohe organische
Wachstum wiederholt durch Akquisitionen flankiert
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und kann dabei inzwischen auf einen reichen Erfah-
rungsfundus beziiglich der Identifikation, Akquise
und Integration geeigneter Targets zuriickgreifen. Mit
Hilfe der Akquisitionstitigkeit wurde die Expertise
auf wichtigen Gebieten wie etwa SAP rasch ausgebaut,
dartiber hinaus konnte damit der Internationalisie-
rungskurs beschleunigt werden. So ist es in Italien und
in Skandinavien gelungen, mittels Akquisitionen ra-
scher eine nennenswerte Grofle zu erreichen. Wegen
der zwischenzeitlichen Profitabilititsprobleme und
der sich dadurch verschlechterten Liquiditit- und
Verschuldungsrelationen hat adesso allerdings seit
2024 auf groflere Zukiufe verzichtet und will sich
auch 2026 auf organisches Wachstum beschrinken.
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Finanzen

Langjihriges Wachstum von 21 % p.a.

adesso gehort seit Jahren zu den wachstumsstirksten
deutschen IT-Dienstleistern und ist seit 2007 mit
durchschnittlich 21,3 Prozent p.a. gewachsen, auf zu-
letzt 1.465,8 Mio. Euro. In den letzten zwei Jahren
hat das Tempo zwar etwas abgenommen, doch mit 13
resp. 14 Prozent wurden dennoch klar zweitstellige
Werte weit oberhalb des Branchenwachstums erzielt.
Den eigenen Anspruch, mindestens doppelt so schnell
zu wachsen wie der Branchendurchschnitt, hat adesso
in der Vergangenheit zuverlissig erfiillt und ist damit
inzwischen zum grofften deutschen IT-Dienstleister
aufgestiegen.

Umsatzentwicklung seit 2007
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Personalwachstum als Wachstumstreiber

Der zentrale Wachstumstreiber ist in dem von Dienst-
leistungen geprigten Geschift die rasch steigende
Mitarbeiterzahl, die sich zum Jahresende 2025 auf
11.298 Vollzeitdquivalente (FTE) belaufen hat. Ge-
geniiber 2024 bedeutet das einen Zuwachs um 9,5
Prozent, wobei dies in langjihriger Betrachtung sogar
unterdurchschnittlich war. So betrigt die CAGR der
FTE fiir die Jahre 2007 bis 2025 beachtliche 19,3 Pro-

zent.

Dienstleistungserlose dominant

Die Bedeutung des Personals fir das adesso-Ge-
schiftsmodell spiegelt sich auch in der Zusammenset-
zung der Erlése wider, die zu rund 95 Prozent aus
Dienstleistungen stammen. Brancheniiblich werden
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diese sowohl stundenbezogen (Times & Material) als
auch in Form von Festpreisprojekten erbracht und
summierten sich letztes Jahr auf 1.391,7 Mio. Euro
(+13 Prozent). Die restlichen 5 Prozent verteilten sich
2025 auf SaaS-, Lizenz- und Wartungserlose sowie auf
Hosting-Einnahmen, wobei die Lizenz- und War-
tungserlose vor allem die eigene Versicherungssoft-
ware in|sure betreffen. Wegen erfolgreicher Lizenzver-
kiufe konnte adesso die hochmargigen Lizenzeinnah-
men 2025 nach zwei schwicheren Jahren wieder deut-
lich steigern, nimlich um 217 Prozent auf 16,9 Mio.
Euro, und auch die SaaS- und die Hosting-Erlése er-
hohten sich mit 298 Prozent (auf 3,9 Mio. Euro) resp.
88 Prozent (auf 6,0 Mio. Euro) deutlich tiberpropor-
tional. Die Wartungserlose schliefllich legten um 9
Prozent auf 47,4 Mio. Euro zu.

Ergebnisqualitit wieder verbessert

Auch fiir das EBITDA- und EBIT-Wachstum zeigt
die langfristige Betrachtung deutlich zweistellige
Durchschnittswerte, die aber etwas unter der Umsatz-
dynamik liegen. Wihrend das EBITDA seit 2007 mit
einer CAGR von 19,1 Prozent zugelegt hat, konnte
das EBIT mit durchschnittlich 16,6 Prozent p.a. ge-
steigert werden. Allerdings verlief die Ergebnisent-
wicklung nicht so stringent wie das Umsatzwachstum,
insbesondere die Jahre 2022 und 2023 waren von ei-
ner sehr schwachen Profitabilitit gekennzeichnet, die
in einem Riickgang der EBITDA-Marge auf nur noch
7,0 Prozent im Jahr 2023 zum Ausdruck kam. Die
EBIT-Marge lag da sogar bei nur noch 2,0 Prozent,
wobei der groffe Abstand zwischen den beiden Ergeb-
nisebenen bei adesso auf die hohen Leasing-Aufwen-
dungen zuriickzufiihren ist, in denen sich die Mieten
fiir die zahlreichen Biirostandorte sowie die Firmen-
fahrzeuge der Mitarbeiter widerspiegeln. Mit 2,1 Pro-
zent blieb die EBIT-Marge auch 2024 noch in der
Nihe des Tiefs, bevor 2025 eine verbesserte Auslas-
tung und die wieder hoheren Lizenzerlose eine Erho-
lung der Marge auf 8,4 Prozent (EBITDA) bzw. 3,4
Prozent (EBIT) erméglichten. Noch liegt adesso da-
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mit aber unter den Werten der Jahre bis 2020 (2021
war wegen des Verkaufs eines Tochterunternehmens
auflergewohnlich ertragsstark ausgefallen). So lag die
EBIT-Marge der Jahre 2016 bis 2020 bei 6,0 Prozent
und die EBITDA-Marge dieser Jahre betrug 9,6 Pro-
zent. Grundsitzlich traut sich adesso sogar eine
EBITDA-Marge von 11 bis 13 Prozent zu.

Rentabilititskennzahlen 2008 - 2025
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Quelle: Unternehmen; 2021 inkl. des Ertrages aus dem Ver-
kauf des e-Spirit-Teilkonzerns; obere Graphik: EBITDA seir
2019 durch IFRS16 entlastet

Reduziertes Einstellungstempo

Die deutliche Ergebnisverbesserung im Jahr 2025 war
nicht zuletzt dem seit Mitte 2024 reduzierten Einstel-
lungstempo zu verdanken, womit es adesso gelungen
ist, die Auslastung zu erhchen. War die Mitarbeiter-
zahl in den fiinf Jahren bis 2023 um durchschnittlich
24 Prozent p.a. erhoht worden, betrug der Anstieg in
den Jahren 2024 und 2025 jeweils rund 9 Prozent, auf
zuletzt 11.298 FTE (Vollzeitiquivalente). Im Inland
lag der Aufbau in den letzten beiden Jahren sogar le-
diglich bei jeweils 7 Prozent, wihrend das Einstel-
lungstempo im Ausland mit 15 resp. 19 Prozent deut-
lich hoher blieb. Dahinter verbirgt sich nicht zuletzt
der Ausbau der Offshore-Kapazititen in Indien, so
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dass Ende 2025 insgesamt 2.397 FTE auf adesso-Ge-
sellschaften im Ausland entfielen. Das entspricht 21
Prozent, womit sich der Anteil innerhalb der letzten
finf Jahre um 4 Prozentpunkte erhoht hat.

Mitarbeiterzahl (FTE)
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Rohertrag je FTE verbessert

Obwohl der Materialaufwand wegen einer stirkeren
Inanspruchnahme von Fremdkapazititen deutlich
tiberproportional zum Umsatz, nimlich um 26 Pro-
zent auf 233,4 Mio. Euro, gestiegen ist, konnte adesso
2025 dank des reduzierten Einstellungstempos den
Rohertrag je Mitarbeiter von 110 auf 114 Tsd. Euro
erhohen. Auch wenn die durchschnittlichen Personal-
kosten zugleich um 3 Prozent gestiegen sind, verblieb
ein leichter positiver Margeneffekt: Wihrend der Per-
sonalaufwand um 11,0 Prozent auf 986,5 Mio. Euro
geklettert ist, legte der Rohertrag um 11,9 Prozent auf
1.232,3 Mio. Euro zu. Was nur nach einer geringen
Differenz klingt, erkldrt in absoluten Zahlen nahezu
den gesamten Anstieg des EBITDA. Einen weiteren
positiven Effeke hatte die auf 23,2 Mio. Euro nahezu
verdoppelte Aktivierung von Eigenleistungen. In die-
ser hat sich die Aktivierung der Entwicklungsleistun-
gen an zwei SaaS-Plattformen fiir Kunden aus dem
Versicherungsbereich niedergeschlagen, die auch fiir
andere Kunden offen sind und deswegen als eigene
immaterielle Vermogensgegenstinde zu erfassen sind
(zuvor hatte adesso sie als klassische Festpreisprojekte
behandelt und anteilige Umsatzerlose erfasst, weswe-
gen nun auch der Abschluss 2024 im geringen Um-
fang angepasst werden musste). Demgegentiber legte
der Saldo aus SBA und SBE etwas stirker als der Roh-
ertrag zu und wirkte damit 2025 margenddmpfend.
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Geschiiftszahlen GJ 24 GJ 25 Anderung
Umsatz 1.285,95 1.465,78  +14,0%
EBITDA 94,76 123,57 +30,4%
EBITDA-Marge 7,4% 8,4%
EBIT 27,26 50,56 +855%
EBIT-Marge 2,1% 3,4%
Vorsteuerergebnis 13,44 36,38 +170,7%
Vorsteuermarge 1,0% 2,5%
Konzernergebnis 8,12 18,15 +123,4%
Nettomarge 0,6% 1,2%
Free-Cashflow 76,88 38,70 -497%

Mio. Euro und Prozent, Quelle: Unternehmen

EBIT steigt um 86 Prozent

Insgesamt konnte das EBITDA damit um 30 Prozent
auf 123,6 Mio. Euro gesteigert werden, womit mit ei-
nem groflen Abstand ein neuer Rekord aufgestellt
werden konnte (bisher: 102 Mio. Euro im Jahr 2021).
Nach Abzug der Abschreibungen, die sich vor allem
wegen des um 12 Prozent auf 42,2 Mio. Euro gestie-
genen Leasing-Aufwands um 8 Prozent auf 73,0 Mio.
Euro erhéhten, wurde ein EBIT von 50,6 Mio. Euro
erzielt. Gegeniiber dem Vorjahr entspricht das einer
Verbesserung um 86 Prozent, die Marge legte von 2,1
auf 3,4 Prozent zu, blieb damit aber weiter noch deut-
lich unter dem langjihrigen Durchschnitt (2013-
2022: 5,8 Prozent).

Software-Geschift noch defizitir

Ein noch besseres Ergebnis hat der erneute Fehlbetrag
in dem kleineren Segment IT-Solutions verhindert.
Gegeniiber dem sehr schwachen Vorjahr hat adesso
dank der deutlich hoheren Lizenzerlose hier zwar den
externen Umsatz von 75,5 auf 82,0 Mio. Euro gestei-
gert und das EBIT von -16,3 auf -6,2 Mio. Euro (je-
weils vor Konsolidierung) verbessert, blieb damit aber
klar im roten Bereich. Weiter belastet wird das Seg-
mentergebnis von den laufenden Entwicklungsarbei-
ten (insbesondere fiir die Fertigstellung von zwei
SaaS-Plattformen fiir den Versicherungsbereich), dar-
tiber hinaus musste eine kleinere Tochtergesellschaft
(Reachbird), die im Bereich Influencer-Marketing ak-

tiv ist, restrukturiert werden, was sich in einem Ver-
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lust von 2,2 Mio. Euro bemerkbar machte. Nachdem
dort nun ein neues Management installiert wurde,
geht adesso fiir 2026 von einer Verbesserung aus. Das
gilt auch fiir das gesamte Segmentergebnis, das dieses
Jahr aber noch negativ bleiben diirfte.

Hohe Steuerbelastung

Bei einem Finanzergebnis, in dem sich die Ver-
schlechterung des Beteiligungsergebnisses und ein
Riickgang der Finanzertrige einerseits und die markt-
zinsbedingte Abnahme des Zinsaufwands andererseits
in etwa Waage hielten und das deswegen mit -14,2
Mio. Euro nur ein geringfiigig erhohtes Defizit zeigte,
vollzog der Konzernvorsteuergewinn einen kriftigen
Sprung um 171 Prozent auf 36,4 Mio. Euro. Nach
Steuern und Minderheiten verblieb ein Gewinn von
18,2 Mio. Euro, gleichbedeutend mit einem Zuwachs
um 123 Prozent. Dabei belief sich der Ertragssteuer-
aufwand auf 18,9 Mio. Euro bzw. 52 Prozent des Vor-
steuerergebnisses, was sich insbesondere durch das
hohe Gewicht von steuerlich nicht abziehbaren Auf-
wendungen (in Relation zum Vorsteuerergebnis) so-
wie durch den Verlust einzelner Konzerngesellschaf-
ten erkldrt.

Minderheitsanteile aufgekauft

Einen positiven Effekt hatte schliefSlich die Verinde-
rung der Ergebnisanteile von Minderheitsaktioniren
infolge des Erwerbs der restlichen Anteile an zwei
Tochtergesellschaften zu Beginn des Jahres 2025.
Diese Transaktion, fiir die adesso insgesamt iiber 27
Mio. Euro aufgewendet hatte, trug mafigeblich dazu
bei, dass diese Position, die den Gewinn aus Sicht der
Aktionire der adesso SE 2024 noch mit 2,1 Mio. Euro
belastet hatte, nun sogar eine entlastende Wirkung
um 0,7 Mio. Euro hatte.

Operativer Cashflow wieder schwicher

Trotz der starken Ergebnisverbesserung hat sich der
operative Cashflow im Vorjahresvergleich um 28 Pro-
zent auf 85,6 Mio. Euro ermifSigt, womit aber noch
immer mit Abstand der zweitbeste Wert der Unter-
nehmensgeschichte erreicht wurde. Die Verschlechte-
rung gegeniiber 2024 ist dem Vorzeichenwechsel bei
der Verinderung des Netto-Betriebsvermogens ge-



Research-Studie adesso SE

schuldet. Nach einem diesbeziiglich sehr schwachen
Jahr 2023, in dem es infolge der Einfithrung eines
neuen ERP-Systems zu grofieren Verzégerungen in
der Abrechnung erbrachter Leistungen gekommen
war, sorgte die Normalisierung der Abldufe 2024 fiir
entsprechende Nachholeffekte und damit fir einen
positiven Cash-Beitrag der Verinderung des Working
Capital in Hohe von 40,9 Mio. Euro. 2025 war der
Effekt mit -23,4 Mio. Euro nicht nur wieder negativ,
was bei einem wachsenden Geschiftsvolumen zu er-
warten wire, sondern aufgrund von verindertem Zah-
lungsverhalten vieler Kunden auch tiberraschend stark
negativ. So erhdhte sich die Summe aus Forderungen
und Vertragsvermdgenswerten mit 22 Prozent (auf
286,6 Mio. Euro) deutlich stirker als der Umsatz und
auch als die entsprechenden Verbindlichkeiten (+9
Prozent).

Hohe Leasing-Zahlungen

Der operative Cashflow und die Auszahlungen fiir In-
vestitionszwecke, die sich auf 46,9 Mio. Euro sum-
mierten, fithrten zu einem Free-Cashflow von 38,7
Mio. Euro, nach 76,9 Mio. Euro im Vorjahr. Auf-
grund der groffen Bedeutung der Leasing-Zahlungen
profitiert diese Kennzahl aber sehr stark von der
IFRS16-Regelung. Unter Beriicksichtigung dieser
Zahlungen, die sich 2025 auf 41,7 Mio. Euro belau-
fen haben, hat sich der Free-Cashflow von 40,6 Mio.
Euro im Vorjahr auf -3,0 Mio. Euro verschlechtert.
Damit blieb diese Kennzahl in drei der letzten fiinf
Jahre negativ, in Summe dieses Zeitraums wurde le-
diglich ein Uberschuss von 12,7 Mio. Euro erwirt-
schaftet. adesso selbst nutzt zur Berticksichtigung der
Leasing-Zahlungen eine andere Kennzahl, und zwar
den Free-Cashflow II nach IFRS. Dieser enthilt aus
dem Investitions-Cashflow nur die CAPEX, aber
nicht die Auszahlungen fiir finanzielle Assets und fiir
Akquisitionen. Auf dieser Basis hat sich der FCF 1II
von 52,6 Mio. Euro im Vorjahr auf 1,5 Mio. Euro
reduziert, blieb aber zumindest leicht positiv.
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Free-Cashflow

75,0
o 600 I
= 5,0
j=]
M 30,0
s 150 Iy | | ’ I
S 0,0 \-\_' B — T T T
= 150 3

-30,0

2016 2018 2020 2022 2024

m Free-Cashflow  m Free-Cashflow inkl. Leasing

Quelle: Unternehmen

Relative Nettoverschuldung stabil

In der Cashflow-Rechnung werden die Leasing-Zah-
lungen aber im Finanzierungs-Cashflow gefiihrt, wo
sie zusammen mit den Auszahlungen fiir die oben ge-
nannte Ubernahme der Minderheitsanteile an Toch-
tergesellschaften (28,3 Mio. Euro), Zinszahlungen
(11,8 Mio. Euro) sowie Dividenden und Aktienriick-
kiufe (6,9 Mio. Euro) trotz einer Nettokreditauf-
nahme von 45,0 Mio. Euro fiir einen negativen Saldo
von -43,4 Mio. Euro sorgten (Vorjahr: -87,6 Mio.
Euro). Unter dem Strich hat sich die bilanzielle Liqui-
ditdt damit von 89,7 Mio. Euro auf 84,6 Mio. Euro
reduziert. Da die Finanzverbindlichkeiten zugleich
um 16 Prozent auf 158,3 Mio. Euro gestiegen sind,
hat sich auch die Nettoverschuldung von 46,6 auf
73,7 Mio. Euro erhéht. Bezogen auf das gleichfalls
stark gestiegene EBITDA blieb die relative Verschul-
dung mit einer Relation von 0,6 fast unverindert
(Vorjahr: 0,5). Allerdings enthilt die Bilanz neben
den Bankkrediten auch hohe Leasingverbindlichkei-
ten, die sich letztes Jahr zwar leicht ermifSigt haben,
mit 188,4 Mio. Euro aber dennoch fast ein Viertel der
Bilanzsumme ausmachen und aus denen hohe jihrli-
che Zahlungsverpflichtungen resultierten (letztes Jahr
waren es 41,7 Mio. Euro). Unter Einbeziehung dieser
Verpflichtungen in die Nettoverschuldung ergibt sich
das 2,1-Fache des letztjahrigen EBITDA. Im Vorjahr
hatte diese Kennzahl bei 2,5 gelegen.
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Eigenkapitalentwicklung
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Solide Eigenkapitalquote

Nachdem das Eigenkapital 2024 durch den Aktien-
riickkauf, die Dividende und die Ausiibung der Opti-
onen auf den Erwerb der restlichen Anteile an zwei
Tochtergesellschaften sowie durch die — nachtrigliche
— Anpassung der Erfassung zweier Festpreisprojekte
auf 179,3 Mio. Euro gesunken war, konnte es 2025
wieder auf 192,7 Mio. Euro erhéht werden, womit es
aber noch unter dem Héchststand aus 2022 (215,2
Mio. Euro) liegt. Allerdings ist zu beachten, dass fiir
2023 keine Anpassung vorgenommen wurde, dariiber
hinaus werden im Eigenkapital die 121 Tsd. im Ei-
genbesitz gehaltenen Aktien (entspricht 1,8 Prozent
des Grundkapitals) mit einem Wert von 10 Mio. Euro
negativ abgesetzt. Bei einer um 7 Prozent erh6hten Bi-
lanzsumme von 848,3 Mio. Euro lag die Eigenkapi-
talquote per Ende 2025 nahezu unverindert bei 22,7
Prozent und damit weiter unter dem langjihrigen
Durchschnitt, aber noch in einem soliden Bereich.

Hohe Personalintensitit prigt auch Bi-
lanz

Neben dem Eigenkapital, den Finanzverbindlichkei-
ten und den Leasing-Verbindlichkeiten stellen die
sonstigen Verbindlichkeiten eine wichtige Passivposi-
tion dar. Sie beliefen sich am Bilanzstichtag auf 171,4
Mio. Euro, wovon mehr als die Hilfte (98,7 Mio.
Euro) auf Verbindlichkeiten gegeniiber Mitarbeitern
(variable Gehaltsbestandteile, Urlaub, Primien) und
weitere 28 Mio. Euro auf Steuerverbindlichkeiten ent-
fallen. Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen machten zum Jahreswechsel 64,7 Mio.
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Euro aus, die Vertragsverbindlichkeiten lagen bei 22,8
Mio. Euro.

Starker Zuwachs der Forderungen

Auf der Aktivseite stellen die Forderungen aus Liefe-
rungen und Leistungen nach dem starken Anstieg um
33,7 Mio. Euro mit nun 213,9 Mio. Euro inzwischen
die grofite Position dar, gefolgt von den aktivierten
Nutzungsrechten aus Leasingvertrigen. Weitere 72,8
Mio. Euro sind in Vertragsvermdgenswerten gebun-
den, die 2025 sogar um 31 Prozent angewachsen sind.
Auf Geschifts- und Firmenwerte infolge der in der
Vergangenheit regen Akquisitionstitigkeit entfallen
100,3 Mio. Euro bzw. 12 Prozent aller Assets. Sons-
tige immaterielle Vermogenswerte lagen zuletzt bei
63,1 Mio. Euro, wovon mit 52,8 Mio. Euro ein Grof3-
teil auf selbst erstellte Assets entfiel, bei denen es we-
gen zweier noch in der Entwicklung befindlichen
SaaS-Plattformen fiir den Versicherungsbereich 2025
einen deutlichen Anstieg von 16,5 auf 39,4 Mio. Euro
gegeben hat. Sachanlagen standen am 31.12.2025 mit
48,2 Mio. Euro in der Bilanz.

Prognose fiir 2026 bestitigt

Wie bereits im Zuge der Veroffentlichung der vorliu-
figen Zahlen kommuniziert, erwartet adesso fiir das
laufende Jahr eine Fortsetzung des Wachstumskurses.
Konkret soll der Umsatz auf 1,6 bis 1,7 Mrd. Euro
steigen, was rechnerisch einem Wachstum zwischen 9
und 16 Prozent entspricht. Dabei soll das Einstel-
lungstempo — vor allem im Inland — weiter gedrosselt
bleiben. Das soll dazu verhelfen, eine hohe Auslastung
zu sichern, was in Kombination mit einer verbesserten
Effizienz in den Projekten (nicht zuletzt wegen eines
forcierten KI-Einsatzes) sowie mit einem stirkeren
Beitrag der kostengiinstigeren Shoring-Standorte ei-
nen weiteren deutlichen Ergebnisanstieg ermédglichen
soll. Das EBITDA wird in einer Spanne zwischen 130
bis 150 Mio. Euro und damit 5 bis 21 Prozent tiber
dem Vorjahreswert erwartet, woraus sich eine Mar-
generwartung zwischen 7,6 und 9,4 Prozent ergibt.
Dass noch keine eindeutige Profitabilititsverbesse-
rung prognostiziert wird, begriindet adesso u.a. mit
den weiterhin hohen Investitionen in eigene Produkte
(insbesondere die SaaS-Plattformen fiir den Versiche-
rungsbereich). Auch ist der diesjihrige Beitrag der im
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letzten Jahr wieder deutlich erhéhten Lizenzerlose
schwer zu prognostizieren.

Weiteres Dividendenwachstum

Ebenfalls bestitigt wurde das Ziel, fiir 2025 eine um
3 Cent auf 78 Cent erhohte Dividende auszuschiitten,
was aktuell einer Dividendenrendite von 1,4 Prozent
entspricht. Mit dieser Erhohung hat adesso die Divi-
dende zum dreizehnten Mal in Folge gesteigert und
will diesen Weg auch in Zukunft stetig beschreiten.
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Equity-Story

Exzellente Marktstellung

adesso gehort in Deutschland zu den grofiten IT-
Dienstleistern und wichst seit Jahren deutlich stirker
als der Marke. Laut der Liinendonk-Liste 2025 ist der
Konzern damit inzwischen zu Nr. 4 aufgestiegen, zu-
gleich ist adesso aber auch der grofSte deutsche Anbie-
ter. Das Unternehmen verfiigt tiber eine breite Palette
an erstklassigen und langjihrigen Referenzkunden
und findet dank seiner Grof3e auch bei Ausschreibun-
gen fiir Top-Projekte Berticksichtigung. Dies gilt ins-
besondere in den von adesso adressierten Branchen, in
denen das Unternehmen iiber eine umfangreiche Pro-
jekterfahrung und tiber zahlreiche spezifische Losun-
gen verfiigt. Diese ermdéglichen konkurrenzfihige
Preise und zuverlissige Kosten- und Zeitpline.

Guter Kundenzugang

Dank der starken Stellung in den adressierten Bran-
chen wird adesso als zuverldssiger Partner auch fiir
strategische Themen wahrgenommen. Dadurch und
dank der erreichten Grofle verfiigt das Unternechmen
in vielen Fillen tiber Kundenzugang auf Top-Ma-
nagement-Ebene und kann damit wichtige Entwick-
lungen von Anfang an begleiten.

Operative Zuverlissigkeit

Die Qualitit der Kundenbeziechungen wird auch
durch die Kundentreue dokumentiert, teilweise er-
strecken sich die Beauftragungen schon iiber knapp
25 Jahre. Neben der Fokussierung auf betriebswirt-
schaftliche Kernprozesse, die einen raschen Austausch
des Lieferanten erschwert, sorgt adesso mit der eige-
nen Zuverlissigkeit fiir diese starke Kundenbindung.

Guter Ruf als Arbeitgeber

Ein zentrales Element der Wettbewerbsstirke von
adesso ist der erfolgreiche Umgang mit der anhalten-
den Fachkrifteknappheit im IT-Sektor. Dank einer
strategisch angelegten systematischen Personalpolitik
kann sich adesso seit Jahren erfolgreich im Wettbe-
werb um Arbeitskrifte behaupten und die Mitarbei-
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terzahl bei branchenunterdurchschnittlicher Fluktua-
tion kontinuierlich steigern.

Schliissige Wachstumsstrategie

adesso verfolgt eine schliissige und bewihrte Wachs-
tumsstrategie, in deren Rahmen schrittweise neue
Themengebiete besetzt werden, um damit den Be-
standskunden zusitzliche Leistungen anzubieten und
sich so auch in den bereits gut durchdrungenen Mirk-
ten neue Optionen zu erschlieffen. Dabei vollzieht
adesso die ersten Schritte oft zusammen mit einem
Kunden, was das Risiko zusitzlich minimiert. Als
zweite zentrale Stofirichtung dient die sukzessive Er-
schliefung neuer Branchen, die anschlieflend syste-
matisch in einer eigenen Organisationseinheit bear-
beitet werden.

Stetige Internationalisierung

Schlief3lich verfolgt adesso auch eine konsequente In-
ternationalisierungsstrategie, in deren Rahmen in den
letzten Jahren die Expansion in zahlreiche europiische
Linder gelungen ist. Dariiber hinaus ist adesso inzwi-
schen auch in der Golfregion sowie in Singapur pri-
sent, um diese attraktiven regionalen Mirkte zu adres-
sieren. Neben der Erweiterung der Umsatzpotenziale
zielt adesso mit der Internationalisierung aber auch
auf die auslindischen Arbeitsmirkte, die teilweise
noch eine bessere Verfiigbarkeit und attraktivere Kon-
ditionen als der IT-Arbeitsmarkt in Deutschland bie-
ten. In diesem Zusammenhang wurde u.a. ein Sho-
ring-Standort in Indien etabliert und 2025 deutlich
erweitert.

Europiische Herkunft als Wettbewerbs-
vorteil

Ungeachtet der ersten Schritte auf8erhalb von Europa
bleibt adesso fest in Deutschland und Europa veran-
kert. Damit kann es sich erfolgreich als eine europii-
sche Alternative zu den amerikanischen Wettbewer-
bern positionieren, was angesichts der verinderten ge-
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opolitischen Lage im Zuge der Diskussion um die di-
gitale Souverinitit zunehmend zum wichtigen Kon-
kurrenzvorteil wird. Um diesen Aspekt zu nutzen, hat
adesso mit Partnern gezielte Initiativen lanciert, mit
denen das Bewusstsein fiir das Thema weiter gestirke
bzw. passende Angebote kreiert werden.

Konsequente KI-Ausrichtung

Ebenso konsequent hat sich adesso beim Thema KI
positioniert und rasch erhebliche Expertise und Kapa-
zititen aufgebaut. Das Unternehmen nutzt die Tech-
nologie, um die Effizienz eigener Prozesse (insbeson-
dere Softwareentwicklung) zu verbessern sowie in
Kundenprojekten. Von diesen wurde bereits eine
dreistellige Zahl erfolgreich absolviert, woraus ein gro-
er und rasch wachsender Fundus an vorgefertigten
KI-Losungen und -Modulen hervorgegangen ist. Mit
dieser Expertise, in Kombination mit dem sehr guten
Kundenzugang, der guten Reputation und dem um-
fassenden Wissen um die Systeme und Prozesse der
adressierten Branchen, sieht sich adesso sehr gut posi-
tioniert, um hier weiter erfolgreich zu agieren.

Erfolgreiche Versicherungssoftware

Eine Weiterentwicklung der bisherigen Strategie ist
adesso mit der erfolgreichen Positionierung als Anbie-
ter einer umfassenden Standardsoftware fiir den Ver-
sicherungssektor gelungen. Inzwischen sind der Ge-
sellschaft mit der Softwarefamilie in|sure Ecosphere
beachtliche Vertriebserfolge gelungen, doch noch ist
der Ergebnisbeitrag der Aktivititen negativ. Das soll
sich ab 2027 dndern, wenn die aktuelle Entwicklungs-
offensive abgeschlossen ist.

Hohe Wachstumsdynamik hilt an

Die gute Positionierung setzt adesso zuverlissig in ho-
hes und profitables Wachstum um. Das Unterneh-
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men ist im Durchschnitt der Jahre seit dem Bérsen-
gang (2007) um tiber 21 Prozent p.a. gewachsen. Das
Ergebniswachstum hat zwar in den letzten Jahren et-
was geschwichelt, ist im langfristigen Durchschnitt
aber ebenfalls deutlich ausgefallen. Zudem ist 2025
endlich wieder eine spiirbar tiberproportionale Ergeb-
nissteigerung gelungen. Fir das laufende Jahr plant
adesso ein weiteres Umsatzwachstum auf 1,6 bis 1,7
Mrd. Euro und will das EBITDA auf 130 bis 150
Mio. Euro erhdhen.

Weiteres Wachstum absehbar

Auch fiir die nichsten Jahre ist ein Ende des Wachs-
tumskurses nicht absehbar, weil adesso {iber mehrere
intakte Wachstumstreiber verfiigt, die ein Ende der
dynamischen Expansion unwahrscheinlich erscheinen
lassen. Insbesondere aber st6ft adesso nachfrageseitig
auf einen stark wachsenden Bedarf, der durch den ra-
santen technologischen Wandel auch in Zukunft wei-
ter steigen diirfte. Insbesondere das Thema KI diirfte
nach unserer Uberzeugung zu einem weiteren massi-
ven Digitalisierungsschub fithren. Denn die dadurch
ermoglichten Effizienzgewinne werden sich im Wett-
bewerb in den Preisen widerspiegeln, was aus Kun-
densicht die Umsetzbarkeit und Attraktivitit von Di-
gitalisierungsprojekten verbessert und fiir wachsende
Nachfrage sorgt.

Stetiges Dividendenwachstum

adesso hat sich in den letzten Jahren als ein zuverlissi-
ger Dividendenzahler etabliert und hat die Dividende
nun 13 Mal in Folge erhoht, auf nun 0,78 Euro je
Aktie fur 2025. Dieser Kurs soll auch in der Zukunft
fortgesetzt werden.
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DCEF-Bewertung

Wachstumsszenario intakt

Das von uns im Rahmen der Wertermittlung unter-
stellte Wachstumsszenario hat sich bisher als zutref-
fend erwiesen. Selbst in den letzten, von der Pande-
mie, dem Kriegsausbruch in der Ukraine und der lan-
gen Rezession in Deutschland geprigten Jahren ist
adesso stark gewachsen, selbst der in der schwichsten
Periode immer noch mit 13 Prozent. Aus diesem
Grund halten wir an unserem Schitzszenario fest, zu-
mal die Digitalisierung der Wirtschaft und vieler Le-
bensbereiche immer noch an Momentum gewinnt.
Die rollende KI-Revolution wird diesen Prozess nicht
bremsen, sondern noch beschleunigen. Auch wenn KI
das Volumen von Projekten schrumpfen lassen und zu
einem verschirften Wettbewerb fiithren sollte, sind wir
fest davon iberzeugt, dass dies durch das zusitzliche
Nachfragewachstum infolge erschwinglich werdender
Digitalisierungsprojekte mehr als kompensiert wird —
wie es in wettbewerblich organisierten Mirkten {iblich
ist. Dies umso mehr, als der Digitalisierungsbedarf in
Wirtschaft und Gesellschaft mit dem technischen
Fortschritt und den damit wachsenden Moglichkeiten
weiter stark wichst. Und adesso ist mit seiner fundier-
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ten Kenntnis der Geschiftsprozesse in den adressier-
ten Branchen, der dort bereits eingesetzten Systeme
und den langjihrigen Kundenbezichungen sehr gut
positioniert, um hiervon weiter zu profitieren. Wie
schon bisher, stellen wir in unseren Schitzungen auf
die organische Entwicklung ab und lassen den Beitrag
moglicher Zukiufe in unserem Modell unberiicksich-
tigt.

Weiter zweistelliges Wachstum

Nachdem wir in Reaktion auf die vorliufigen Zahlen
fir 2025 unsere Umsatzschitzung fiir das laufende
Jahr leicht angehoben haben, sehen wir derzeit keinen
Anlass, sie erneut zu modifizieren. Wir kalkulieren
folglich weiter fiir 2026 mit Erlosen in Hohe von
1.612 Mio. Euro und damit — aus Vorsicht — mit ei-
nem Wert am unteren Rand der Prognosespanne des
Unternehmens (1,6 bis 1,7 Mrd. Euro). Gegeniiber
2025 entspricht das einem Wachstum um 10 Prozent,
das wir angesichts der bereits zum Jahresanfang um
9,5 Prozent hoheren Mitarbeiterzahl (im Vorjahres-

Mio. Euro 122026 122027 122028 122029 122030 122031 122032 122033
Umsatzerlose 1.612,4 1.765,5 1.924,4 2.088,0 2.255,1 2.424,2 2.593,9 2.762,5
Umsatzwachstum 9,5% 9,0% 8,5% 8,0% 7,5% 7,0% 6,5%
EBIT-Marge 3,7% 4,6% 4,9% 5,1% 5,3% 5,4% 5,4% 5,5%
EBIT 59,5 81,8 94,2 107,1 1189 130,8 141,2 1514
Steuersatz 45,0% 35,0 35,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 26,8 28,6 33,0 35,3 39,2 43,2 46,6 50,0
NOPAT 32,7 53,2 61,3 71,8 79,6 87,6 94,6 1014
+ Abschreibungen & Amortisation 32,4 21,3 22,6 24,2 26,2 28,7 31,5 34,6
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 66,1 75,6 84,9 97,0 106,9 117,4 127,2 137,2
- Zunahme Net Working Capital -19,3 -21,2 -23,1 -25,1 -27,1 -29,1 -31,1 -33,1
- Investitionen AV -39,4 -36,1 -38,9 -41,8 -44,8 -47,8 -50,8 -53,8
Free Cashflow 7,3 18,3 22,9 30,1 35,1 40,6 45,3 50,2

DCEF-Bewertung
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vergleich) fiir gut abgesichert halten. Auch beziiglich
der Nachfrage zeigt sich adesso trotz der schwachen
gesamtwirtschaftlichen Dynamik zufrieden. Eine An-
derung haben wir Hinblick auf die Wachstumsraten
fur die Folgejahre vorgenommen. Hatten wir bisher
wir die nichsten Jahre mit einer konstanten Rate von
10 Prozent p.a. kalkuliert, lassen wir den Zuwachs
nun langsam, aber stetig abschmelzen. Beginnend mit
9,5 Prozent im Jahr 2027 geht das unterstellte Wachs-
tum auf 6,5 Prozent im Jahr 2033 zuriick. Damit re-
agieren wir auf die Ankiindigung, das Personalwachs-
tum weiterhin etwas drosseln zu wollen, und beriick-
sichtigen stirker die Basiseffekte der bereits erreichten
Grof8e. Das halten wir fiir eine ausgesprochen vorsich-
tige Schitzung, zumal adesso bereits in der Vergan-
genheit unsere Umsatzschitzungen hiufig tibertroffen
hat. Auch sollten die Kl-induzierten Effizienzge-
winne, die gerade in der Softwareentwicklung zu er-
warten sind, den Effekt des geringeren Personalwachs-
tums kompensieren.

Stabile Marge

Wie schon bisher, haben wir die Margenentwicklung
sehr vorsichtig modelliert und sehen die EBITDA-
Marge in den kommenden Jahren in etwa auf dem
Niveau aus 2025. Den von adesso angestrebten Mar-
genanstieg haben wir nicht abgebildet. Denn die letz-
ten Jahre haben gezeigt, dass eine dauerhafte Margen-
steigerung in dem sehr personalintensiven Geschift
nur schwer zu realisieren ist, zumal in einem Umfeld
mit einer begrenzten Verfiigbarkeit von Fachkriften.
Der verstirkte KI-Einsatz kann zwar dazu beitragen,
die Produktivitit zu erhdhen und die Personalintensi-
tit zu reduzieren, aber es ist nicht unwahrscheinlich,
dass diese Vorteile im Wettbewerb an die Kunden
weiter gereicht werden. Kurzfristig berichtet adesso
tatsichlich von nur begrenzten Spielrdumen fiir ho-
here Tagessitze und begriindet dies mit dem ver-
schirften Preiswettbewerb infolge der schwachen
Konjunktur in Deutschland. Einen stirkeren Anstieg
erwarten wir hingegen bei der EBIT-Marge, weil die
Abschreibungen an Bedeutung verlieren sollten. Ei-
nerseits laufen 2026 und 2027 die Abschreibungen
fur die Kaufpreisallokation aus, vor allem aber sollte
das gedrosselte Personalwachstum auch einen ge-
bremsten Anstieg der Leasing-Kosten fiir Biiros und
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Firmenfahrzeuge zur Folge haben. In der Konsequenz
erwarten wir fiir die EBIT-Marge einen Anstieg von
3,7 Prozent im laufenden Jahr auf 5,5 Prozent am
Ende des detaillierten Prognosezeitraums (2033). In
absoluten Zahlen implizieren unsere Schitzungen
aber ein kriftiges Gewinnwachstum, das EBIT des
Jahres 2033 diirfte demnach um 155 Prozent iiber
dem fiir 2026 erwarteten Wert von 59,5 Mio. Euro
liegen. Bei einer angenommenen leichten Verbesse-
rung des Finanz- und Steuerergebnisses korrespon-
diert das fiir 2026 mit einem erwarteten Nettogewinn
von 25,8 Mio. Euro bzw. 4,04 Euro je Aktie. Die aus
unseren Annahmen resultierende modellhafte Ge-
schiftsentwicklung der Jahre des Detailprognosezeit-
raums zeigt die Tabelle auf der vorherigen Seite, de-
taillierte Ubersichten zur prognostizierten Bilanz,
GUYV und Kapitalflussrechnung finden sich im An-
hang.

WACC von 5,9 Prozent

Unveridndert gelassen haben wir die Annahmen, die
wir zur Ermittlung des Terminal Value heranzichen.
Hierfiir nehmen wir wie bisher einen Sicherheitsab-
schlag von 33 Prozent auf die Ziel-EBIT-Marge vor
und das ,ewige® Cashflow-Wachstum taxieren wir
unverindert auf 1 Prozent p.a. Den aus diesen Pri-
missen resultierenden freien Cashflow diskontieren
wir mit den WACC (Weighted Average Cost of Ca-
pital), wobei wir einen FK-Zins von 5,5 Prozent an-
setzen. Den Eigenkapitalkostensatz ermitteln wir mit
Hilfe des CAPM (Capital Asset Pricing Model). Als
sicheren Zins nehmen wir mit 2,5 Prozent einen lang-
fristig gemittelten Wert der deutschen Umlaufrendite
und fiir die Marktrisikopriamie zichen wir den Durch-
schnittswert fiir Deutschland heran, der aktuell bei
5,6 Prozent liegt (Quelle: Survey — Market Risk Pre-
mium and Risk-Free Rate used for 96 countries in
2024). In Kombination mit einem Beta von 1,2, ei-
nem Steuersatz fiir den Tax-Shield von 33 Prozent
und einem Zielfremdkapitalanteil von 60 Prozent re-
sultiert hieraus ein WACC-Satz von 5,9 Prozent.

Kursziel: 140,00 Euro je Aktie

In unserem favorisierten Szenario (ewiges Wachstum
1,0 Prozent, WACC 5,9 Prozent) ergibt sich aus die-
sen Annahmen ein fairer Wert des Eigenkapitals in
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Héhe von 891,0 Mio. Euro oder 139,19 Euro je Ak-
tie, woraus wir neue Kursziel von 140,00 Euro (bis-
her: 149,00 Euro) ableiten. Die leichte Reduktion ist
den etwas reduzierten Annahmen beziiglich des kiinf-
tigen Umsatzwachstums geschuldet. Fiir die adesso-
Aktie sehen wir dennoch ein sehr hohes Aufwirtspo-
tenzial von weit iiber 100 Prozent.

Prognoserisiko unterdurchschnittlich

Erginzend zur fundamentalen Ableitung des fairen
Wertes schitzen wir das Prognoserisiko auf einer Skala
von 1 (sehr niedrig) bis 6 (sehr hoch) ein. Angesichts
der gefestigten Marktposition, der breiten und viel-
fach auf langjihrigen Partnerschaften beruhenden
Kundenbasis und des umfassenden Leistungsspek-
trums halten wir die Berechenbarkeit der Entwick-
lung bei adesso fir gut. Allerdings haben die Jahre
2023 und 2024 gezeigt, dass unerwartete Auslastungs-
schwankungen kurzfristig kaum aufzufangen sind und
einen erheblichen Einfluss auf die Gewinnentwick-
lung ausiiben. Dementsprechend belassen wir die Ein-
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stufung bei drei Punkten, was einem unterdurch-
schnittlichen Prognoserisiko entspricht.

Sensitivititsanalyse

Im Rahmen der Sensitivititsanalyse haben wir die In-
putparameter WACC und ewiges Wachstum variiert.
Der dabei errechnete faire Wert liegt zwischen 92,05
Euro je Aktie im restriktivsten Fall (WACC von 6,9
Prozent und ewiges Wachstum von 0 Prozent) und
251,01 Euro im optimistischsten Fall.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum

WACC 2,0 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
4,9% 251,01 214,94 188,12 167,39 150,90
5,4% 206,65 180,80 160,83 144,93 131,98
5,9% 173,77 154,52 139,19 126,71 116,34
6.4% 148,46 133,69 121,65 111,65 103,21
6,9% 128,39 116,78 107,14 99,01 92,05
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Fazit

In einem von schwacher gesamtwirtschaftlicher Dy-
namik geprigten Umfeld hat adesso auch 2025 den
seit Jahrzehnten verfolgten steilen Aufwirtskurs unbe-
irrt fortgesetzt und die Erlose um 14 Prozent auf
1.466 Mio. Euro gesteigert. Zugleich konnte das in
den beiden Vorjahren schwichelnde Ergebnis wieder
iberproportional gesteigert werden, so dass beim
EBITDA mit 123,6 Mio. Euro (+30 Prozent) ein
neuer Rekordwert ausgewiesen werden konnte. Die
Margen haben damit zwar noch nicht wieder das Ni-
veau der fritheren Jahre erreicht, aber die Richtung
stimmte diesmal.

Die starke Dynamik verdankt adesso der Positionie-
rung im IT-Sektor, der ohnehin wachstumsstirker
und robuster als die Gesamtwirtschaft ist. Doch die
entscheidende Ursache ist unternehmensspezifisch:
adesso hat sich von Anfang an darauf spezialisiert, die
Kernprozesse der adressierten Branchen zu optimieren
und mit Hilfe von I'T (meistens kundenindividuell er-
stellte Software) zu vernetzten und zu automatisieren
— ein Digitalisierungsspezialist par excellence, lange,
bevor der Begriff der Digitalisierung seinen Siegeszug
antrat. Eine weitere Erfolgszutat ist die bewihrte Ex-
pansionsstrategie, die eine schrittweise Erschliefung
weiterer Branchen, Fachgebiete und Linder vorsieht.
Und schliellich hat adesso von Anfang an den Fokus
insbesondere auf die eigene Attraktivitit als Arbeitge-
ber gerichtet und damit die Grundlage fir das starke
Personalwachstum geschaffen.

Diese Weichenstellungen zahlen sich Jahr fiir Jahr in

iiberdurchschnittlichen Wachstumsraten aus, die sich
seit dem Borsengang auf {iber 21 Prozent p.a. belaufen
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— dies grofitenteils organisch. Inzwischen ist adesso
damit zur Nummer 4 im deutschen Markr aufgestie-
gen. Unter den deutschen Anbietern ist adesso sogar
die Nummer eins. Ein sehr wichtiger Aspekt vor dem
Hintergrund der wachsenden Sensibilitit fiir das
Thema Digitale Souverinitit.

Derzeit ist nicht absehbar, warum dieser Wachstums-
trend in den nichsten Jahren enden sollte. Die Nach-
frage nach Digitalisierungsdienstleistungen steigt un-
authorlich und mit der Expansion in weitere Zielbran-
chen und Linder verfiigt adesso zudem {iber weitere
Wachstumstreiber. Wir sehen — anders als manch an-
derer — auch die KI und speziell die agentische KI
nicht als eine grundsitzliche Gefahr fiir das Geschifts-
modell. Auswirkungen auf die Wettbewerbsintensitit
und auf die Preismodelle sind zwar nicht auszuschlie-
en, aber den entscheidenden Effekt sehen wir in ei-
nem noch stirkeren Digitalisierungsschub, der sich in
einer wachsenden Nachfrage niederschlagen sollte.
Mit seiner tiefen Kenntnis der Geschiftsprozesse in
den adressierten Branchen und der umfassenden Ex-
pertise beziiglich der dort eingesetzten IT-Systeme ist
adesso unseres Erachtens bestens aufgestellt, um auch
in einer von KI geprigten Welt erfolgreich zu agieren.

Dennoch haben wir in unserem Modell Vorsichts-
komponenten eingebaut, kalkulieren mit einer abneh-
menden Wachstumsdynamik sowie mit lediglich
stabilen Margen. Dennoch liefert unser Modell einen
fairen Wert, der mit 140,00 Euro je Aktie sehr weit
oberhalb des aktuellen Bérsenkurses liegt. Wir sehen
demnach eine sehr deutliche Unterbewertung der
adesso-Aktie und bekriftigen das Urteil ,Buy*.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

Mio. Euro
AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

II. Riickstellungen
ITI. Fremdkapital
1. Langfristiges FK
2. Kurzfristiges FK
BILANZSUMME

GUV-Prognose

Mio. Euro
Umsatzerlse
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

2025 Ist

435,7
163,4
229,5
412,6

192,7
21,0

316,1
318,5
848,3

2025 Ist
1.465,8
1.255,5

123,6
50,6
36,4
17,5
18,1
2,83

2026e

442,7
158,6
240,3
464,3

213,6
22,0

302,0
369,4
907,0

2026e
1.612,4
1.368,8
132,6
59,5
46,8
26,0
25,8
4,04
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2027e

457,4
159,5
253,0
533,1

254,8
23,0

2773
435,4
990,5

2027e
1.765,5
1.498,7
146,0
81,8
71,0
46,4
46,1
7,21

2028e

473,7
160,3
267,4
612,9

303,9
24,1

277,4
481,3
1.086,6

2028e
1.924,4
1.633,4
161,8
94,2
83,6
54,6
54,3
8,48

2029e

491,3
161,0
283,3
706,0

363,1
25,1

237,1
572,1
1.197,4

2029e
2.088,0
1.772,1
178,5
107,1
96,8
65,1
64,8
10,12

2030e

509,9
161,5
300,1
812,9

430,2
26,2

237,5
629,0
1.322,8

2030e
2.255,1
1.913,8
194,4
118,9
109,0
73,3
72,9
11,39

2031e

529,0
161,8
317,6
936,0

505,2
27,3

239,6
692,9
1.465,0

2031e
24242
2.057,2
210,8
130,8
121,4
81,6
81,2
12,68
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2032e

548,3
162,0
335,4
1.074,3

587,0
28,4

243,6
763,6
1.622,6

2032e
2.593,9
2.201,1
225,8
141,2
132,2
88,8
88,4
13,81

2033e

567,5
162,0
353,2
1.223,9

6754
29,6

247,3
839,1
1.791,4

2033e
2.762,5
2.344,1
240,7
151,4
142,9
96,0
95,5
14,92
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 85,6 80,8 90,3 100,1 112,4 122,8 133,6 143,4 153,3
CF aus Investition -46,9 -39,4 -36,1 -38,9 -41,8 -44.8 -47,8 -50,8 -53,8
CF Finanzierung -43.4 -57,4 -59,6 -62,2 -65,2 -65,9 -64,5 -63,2 -65,9
Liquiditit Jahresanfa. 89,7 84,6 68,5 63,2 62,1 67,6 79,7 101,0 130,4
Liquiditit Jahresende 84,6 68,5 63,2 62,1 67,6 79,7 101,0 130,4 163,9

Kennzahlen
Umsatzwachstum 14,0% 10,0% 9,5% 9,0% 8,5% 8,0% 7,5% 7,0% 6,5%
Rohertragsmarge 85,7% 84,9% 84,9% 84,9% 84,9% 84,9% 84,9% 84,9% 84,9%
EBITDA-Marge 84%  82%  83%  84%  85%  86%  87%  87%  87%
EBIT-Marge 34%  37%  46%  49%  51%  53%  54%  54%  55%
EBT-Marge 25%  29%  40%  43%  46%  48%  50%  51%  52%
Netto-Marge (n.A.D.) 1,2% 1,6% 2,6% 2,8% 3,1% 3,2% 3,3% 3,4% 3,5%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Disclaimer

Rechiliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Erginzung der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Miins-
ter, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen vertre-
ten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,

Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
aufgefiihrt 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 Verdffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veroffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)
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5) Die sc-consult GmbH und/oder ein nahestehendes Unternehmen unterhilt/unterhalten mit dem Unterneh-
men, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, iber das Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Inves-
tor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverbffentlichung 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-
verdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten {iberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
den Kapiteln IIT 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-
verdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten tiberschreitet 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 hilt zum Zeitpunkt der Studienveréffentlichung Anteile von tiber 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), 10)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung maéglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

pliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfiihrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

1I) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirke: -

Die vorliegende Analyse wurde am 15.04.2026 um 8:22 Uhr fertiggestellt und am 15.04.2026 um 9:15 Uhr
veroffentlicht.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fiinfgliedriges Urteilsschema hin-

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zwolf Monaten. Auflerdem 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 Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-

Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als tiberdurchschnittlich (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. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire 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 Kursinderung bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerkt.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden mit
gingigen 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-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit dndern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Eine Ubersicht 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 veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
27.02.2026 Buy 149,00 Euro 1), 10)
13.11.2025 Buy 160,00 Euro 1), 10)
15.08.2025 Buy 158,00 Euro 1), 10)
15.05.2025 Buy 158,00 Euro 1), 10)
31.03.2025 Buy 168,00 Euro 1), 10)
24.02.2025 Buy 162,00 Euro 1), 10)
18.11.2024 Buy 162,00 Euro 1), 10)
16.08.2024 Buy 160,00 Euro 1), 10)
06.08.2024 Buy 160,00 Euro 1), 10)
17.05.2024 Strong Buy 200,00 Euro 1), 10)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Vier Updates

Die Veroftentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest.

1I) Kooperation mit der BankM

1) Diese Studie wird gemif8 Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 Art. 8 Abs. 1 und 2 weitergegeben von
BankM AG. Die BankM AG unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Strafle 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Straf3e 24-28, D-60439
Frankfurt am Main.

Die BankM AG
e verfligt tiber keine wesentliche Beteiligung (iiber 5%) an dem Emittenten,

e war innerhalb der vergangenen zwolf Monate nicht an der Fithrung eines Konsortiums fiir eine Emis-
sion im Wege eines 6ffentlichen Angebots von solchen Finanzinstrumenten beteiligt, die selbst oder
deren Emittenten Gegenstand der Finanzanalyse sind,

e war innerhalb der vergangenen 12 Monate weder an eine Vereinbarung tiber Dienstleistungen im
Zusammenhang mit Investmentbankgeschiften gegeniiber dem Emittenten gebunden noch hat sie
aus solchen Vereinbarungen Leistungen oder Leistungsversprechen erhalten,

e 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 tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir Kapitalmarketeil-
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nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlieflich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir 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
fir zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten tibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Copyright

Das Urheberrecht fiir alle Beitridge und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbe-
halten. Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit
vorheriger schriftlicher Genehmigung.
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