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information you can trust

Fed-Zinsentscheidung und Brexit sorgen fiir Zuriickhaltung

FRANKFURT (dpa-AFX) - Mit der
Zinsentscheidung der US-Notenbank (Fed) I N
kiindigt sich in der kommenden Woche fiir F ' ng n C’ g L.LE 2 '||'
die weltweiten Kapitalmérkte ein information you can trust

GroBereignis an, vor dem die Anleger am
deutschen Aktienmarkt weiter in Deckung
bleiben diirften. Allerdings gilt es inzwischen
als ausgemacht, dass die Notenbank den

Leitzins unverandert bei niedrigen 0,25 bis
0,50 Prozent belassen wird.

Alles auf einen Blick: kurz, knapp und
kostenlos

Wollen Sie auch in Zukunft jeden Morgen die
aktuellsten Barsennachrichten erhalten?

Fed-Prasidentin Janet Yellen hatte vor ein
paar Tagen zwar erneut weitere
Zinserhdhungen in Aussicht gestellt, aber
keinen konkreten Zeitpunkt mehr genannt.
Zwei Wochen zuvor hatte sie noch von einer Registrierung financial.de Daily
Fortsetzung der Ende 2015 eingeleiteten
Zinswende "in den kommenden Monaten"
gesprochen. Yellens jiingste Rede folgte einem schwachen Arbeitsmarktbericht fiir Mai, der nicht nur aus
Sicht des Analysten Patrick Franke von der Landesbank Helaba einen Zinsschritt im Juni unwahrscheinlich
macht.

Dann registrieren Sie sich kurz Fiir den
Daily-Mewsletter von financial.de:

Flr einige Experten ist damit zwar eine Anhebung zumindest im nachsten Monat noch nicht vom Tisch -
das Gros der Beobachter geht derzeit aber davon aus, dass die Fed den Zins eher zum Jahresende 2016
oder sogar erst Anfang 2017 weiter anheben wird. Wie immer werden die Anleger bei der
anschlieBenden Pressekonferenz von Janet Yellen an den Lippen der Notenbank-Chefin hangen, um
moglicherweise weitere Hinweise auf weitere Zinsschritte zu bekommen.

BREXIT SORGT FUR UNSICHERHEIT

Nach diesem Ereignis und der Leitzinsentscheidung der Bank of England am Donnerstag, auf der
ebenfalls alles beim Alten bleiben diirfte, diirften sich die Anleger dem wohl markantesten Datum dieses
Monats widmen: dem 23. Juni, an dem die Biirger GroBbritanniens sich fiir oder gegen einen Verbleib in
der EU entscheiden werden.

"Das nun immer ndher riickende Referendum in GroBbritannien wirft inzwischen lange Schatten tber die
Borsen in Europa", umreit Werner Bader, Investmentanalyst der Landesbank Baden-Wiirttemberg, die
aktuelle Gefiihlslage an den Markten. Seit Ende Mai hat der Dax nahezu kontinuierlich an Wert verloren.
Die Unsicherheit der Anleger wegen des mdglichen Brexit driickte nach einer kurzen Erholung das
wichtigste deutsche Bérsenbarometer zuletzt gar wieder unter die Marke von 10 000 Punkten -
stattdessen fliichteten die Investoren in vermeintlich sichere Hafen wie etwa deutsche Staatsanleihen,
deren Renditen auf Rekordtiefs fielen.
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NIEMAND WILL SICH AUS DEM FENSTER LEHNEN

Verstandlicherweise wolle sich niemand am Aktienmarkt vor dem Briten-Referendum zu weit aus dem
Fenster lehnen, um dann im schlechteren Fall auf dem falschen FuB erwischt zu werden, erldutert Bader.
Das Risiko eines Austritts GroBbritanniens scheint hoch: Das lieB sich zuletzt zumindest an der
Entwicklung des Pfundkurses zum Euro absehen, der vor dem Wochenende weiter unter Druck geriet.
Aktuellen Umfragen zufolge liefern sich die Beflirworter und Gegner eines EU-Austritts ein Kopf-an-
Kopf-Rennen. Die britischen Buchmacher gehen hingegen von einem Verbleib aus.

DATENFLUT AUS USA

Dennoch dirfte in der neuen Woche auch der Konjunkturkalender fiir Beachtung sorgen. Vor allem aus
den USA steht eine wahre Datenflut ins Haus: etwa die Mai-Einzelhandelsumsatze am Dienstag und am
Mittwoch die Industrieproduktion fiir Mai. Ebenfalls am Mittwoch steht mit dem Empire State Index ein
wichtiger Friihindikator fir die US-Wirtschaft auf der Agenda, dem am Donnerstag der ebenso wichtige
Philly Fed-Index sowie die Verbraucherpreise fiir Mai folgen. "Die US-Daten sollten belegen, dass im
zweiten Quartal mit einer Beschleunigung des Wachstums zu rechnen ist", ist sich Helaba-Expertin
Claudia Windt sicher.

Am Dienstag steht mit der Industrieproduktion fiir April auch ein wichtiger Termin fiir die Eurozone an.
Die Daten sollten nach Einschatzung von Christoph Balz von der Commerzbank auf ein schwécheres
zweites Quartal deuten. Am Donnerstag folgen dann die Verbraucherpreise fiir Mai.

Auf Unternehmensseite geht derweil die Saison der Hauptversammlungen weiter. Am Dienstag treffen

sich die Aktionare des Chemiekalienhéndlers Brenntag. Spannend kénnte es auch am Donnerstag beim
Aktiondrstreffen des Zahlungsabwicklers Wirecard werden, der an der Borse zuletzt mehrfach ins Visier
von Spekulanten geraten ist. Zudem legt der Modekonzern Gerry Weber am Dienstag seine Zahlen fiir

das zweite Geschaftsquartal vor. (Von Tanja Vedder, dpa-AFX)

Anzeige

Liebe financial.de-Leser,
der tdagliche Newsletter von financial.de ist wieder da!

Jeden Morgen erhalten Sie mit unserem Daily-Newsletter alle Informationen, die Sie fiir einen
erfolgreichen Handelstag brauchen: die wichtigsten Unternehmensmeldungen, Unternehmens- und
Konjunkturtermine sowie die neuesten Empfehlungen der Analysten — und alles natiirlich kostenlos.

Wenn Sie den financial.de Daily dauerhaft erhalten wollen, dann missen Sie sich nur kurz
registrieren (auch wenn sie bereits Abonnent waren):

Zur Registrierung des financial.de Daily

Der GBC-Insiderindikator & Insideraktie der Woche - Kommentar KW 23

Unternehmen: adesso AG*7,11 w0
ISIN: DEO0OA0Z23Q5 ‘ GB C AG
Anlass der Studie: Insiderkauf durch Aufsichtsratsmitglied it b B
Analyst: Lukas Spang, Felix Gode, CFA i ¥
Schlusskurs: 27,34 € (09.06.2016; XETRA-Schlusskurs)

*Katalog mdglicher Interessenskonflikte auf Seite 5

Insideraktivitdt nimmt vor der HV-Saison zu, Kiinftig miissen auch Entry Standard-
Unternehmen Insidertrades melden
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Bei den deutschen Vorstédnden, Aufsichtsrdten und Managern liberwiegt weiterhin die positive Stimmung.
Gemessen an den getatigten Directors' Dealing, also den gemeldeten Insidertransaktionen, bewegen sich
die Verkaufe auf einem unverandert niedrigen Niveau, wahrend sich die Kauftransaktionen solide
entwickelt hatten. Dementsprechend positiv fallt mit 5,6 Punkten der Wert des GBC-Insiderindikators aus,
welcher derzeit deutlich oberhalb der langjahrigen Durchschnittswerte liegt.

Es ist auffallig, dass die Insideraktivitdt insbesondere in den letzten Wochen, also wahrend der
Q1-Berichtssaison sowie vor den anstehenden Hauptversammlungen, deutlich zugelegt hat. Auch in den
vergangenen Jahren wurden in den Monaten Mai und Juni besonders viele Insidertrades gemeldet.
Angesichts stetig steigender Dividenden (Dividendenzahlung bei DAX-Unternehmen wird in 2016
durchschnittlich um 7,1 % hoher liegen als in 2015) ist dieses Verhalten gut nachzuvollziehen.

Info in eigener Sache: Ab Juli 2016 tritt EU-weit die MAR (Market Abuse Regulation) in Kraft. GemaB
dieser neuen Regelung miissen kiinftig auch Unternehmen des Entry Standard Directors' Dealings
melden. Dadurch erhoht sich die Basis fiir unsere Auswertungen der Insidertrades und kiinftig werden
wir damit auch im Freiverkehr notierte Unternehmen nadher analysieren kénnen.

GBC-Insiderindikator (4-Wochen-Durchschnitt)
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adesso AG
Insider-Aktie der Woche (KW 23): adesso AG (WKN AQZ23Q) - i

Schlusskurs am 09.06.20716: 27,34 €

Datum Mame Insider Stellung Art  Anzahl Kursin€ Volumen in€ °

Dr. Friedrich

07.06.2016 Visbking Aufsichisrat K 200 27,10 5420 .|

Die adesso AG mit Sitz in Dortmund ist ein IT-Dienstleistungsunternehmen mit den Schwerpunkten
Beratung sowie Softwareentwicklung und erzielt hierbei den GroBteil der Umsatzerldse in den Bereichen
Versicherungen (23%), Banken/Fonds/Finanzdienstleister (13%) sowie
Gesundheitswesen/Krankenkassen (13%), die damit rund die Halfte des Umsatzes des Unternehmens
darstellen. Hierbei hat sich die Gesellschaft auf die fachliche Beratung sowie die entsprechende
Umsetzung spezialisiert. Erganzt wird das Leistungsspektrum durch die elektronische Unterstlitzung
Uibergreifender Geschaftsprozesse mittels geeigneter Softwaresysteme und Lésungen.

Das vergangene Geschéftsjahr 2015 hat das Unternehmen sowohl umsatz-, als auch ergebnisseitig, mit
neuen Héchstwerten abgeschlossen. Wahrend der Umsatz um 25,2% auf 196,45 Mio. € anstieg, konnte

das operative Ergebnis (EBITDA) mit einem Zuwachs von 46,1 % auf 14,28 Mio. € deutlich starker

verbessert werden. Im Zuge dessen hat sich die EBITDA-Marge von 6,2 % im Vorjahr auf 7,3 % erhoht.
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Fir das zweistellige Umsatzwachstum war insbesondere ein starkes organisches Wachstum um 17 %
verantwortlich, unter anderem bedingt durch den Aufbau des neuen Geschaftsbereiches Automotive, der
im ersten Jahr bereits rund 10 Mio. € beisteuerte. Darliber hinaus war auch ein starkes Wachstum im
Kernmarkt Deutschland und entsprechende Zuwachse bei der adesso Insurance Solution zu verzeichnen.
Hierbei kommt dem Unternehmen die zunehmende Investitionsbereitschaft von Unternehmen in die
Digitalisierung von Geschaftsprozessen sowie die Modernisierung der IT-Systeme zu Gute. Ergénzt wurde
das Wachstum durch die Ubernahme der Born AG in der Schweiz, die im zweiten Halbjahr knapp 13 Mio.
€ zum Umsatz beigetragen hat und das adesso-Portfolio insbesondere im Raum Bern durch eine starke
Kundenbasis im Behdrdenbereich hervorragend erganzt, sodass die adesso Schweiz dort nun eine
fuhrende Rolle als IT-Dienstleister einnimmt.

Ergebnisseitig fiihrten um 24,3 % hoheren Lizenzumsatze, verbesserte Tagessatze sowie eine hohere
Auslastung der Berater zu der Uberproportionalen Verbesserung. Zudem hat die Born AG in der zweiten
Jahreshalfte mit ca. 1,3 Mio. € zum Ergebnis beigetragen. Zu betonen ist hierbei, dass die Gesellschaft
mit rund 10% hohere EBITDA-Margen erzielt, als die adesso AG, die bereinigt um den Ergebnisbeitrag
der Born eine Marge von 7,1% erzielte. Langfristig strebt das Unternehmen eine Marge zwischen 9 und
11 % an. Bedingt durch héhere Abschreibungen auf ibernommene Vermdgenswerte (PPA) sowie der
Abschreibung auf den Auftragsbestand i.H.v. 1,2 Mio. € stieg das Ergebnis je Aktie mit 38,8 % auf 0,82 €
nicht ganz so stark wie das EBITDA.

Mit Blick auf die finanzielle Entwicklung konnte insbesondere der operative Cashflow um 82,4 % auf
16,88 Mio. € verbessert werden, sodass der um Akquisitionen bereinigte Free Cashflow mit 12,17 Mio. €
deutlich Gber dem Vorjahreswert von 3,89 Mio. € lag. Diese erfreuliche Entwicklung fiihrte dazu, dass
adesso trotz der Ubernahme der Born AG, welche die Liquiditat der Gesellschaft mit ca. 16,64 Mio. €
belastete, als auch durch die Aufstockung der Anteile an der PSLife GmbH von 50 % auf 100 % fir rund
5,30 Mio. €, auch weiterhin {iber eine Nettoliquiditat in Hohe von 6,4 Mio. € (V] 18,0) verfiigt. Ebenso
konnte die Eigenkapitalquote von 35,4 % zum 31.12.2015 (31.12.2014: 46,1 %) auf einem guten Niveau
gehalten werden.

Fiir das laufende Geschaftsjahr rechnet die Gesellschaft mit einer Fortsetzung der erfreulichen
Geschaftsentwicklung. Hierzu sollen neben der ganzjahrigen Konsolidierung der Born AG, dem Wachstum
der Softwarel6sung FirstSpirit in den USA sowie der Einfiihrung der neuen Versicherungssoftware InSure
fur private Krankenversicherungen Mitte des Jahres, positiv zu Umsatz und Ergebnis beitragen. Fiir 2017
plant das Unternehmen die InSure-L&sung auch auf den Bereich der Sach- und Kfz-Versicherungen
auszuweiten. Dariiber hinaus sollte sich der operative Turnaround der Tochtergesellschaften in Osterreich
und der Turkei positiv auf das Ergebnis auswirken, sodass sich das EBITDA erneut tiberproportional
verbessern sollte. Das Ergebnis je Aktie sollte dagegen aufgrund einer niedrigeren Steuerquote durch den
geringeren Verlust der Landesgesellschaften sowie die Aufstockung der verbleibenden 49 % der Anteile
an der ARITHNEA GmbH, die 2015 mit 0,32 Mio. € mehr als die Halfte des Minderheitsergebnisses i.H.v.
0,58 Mio. € ausgemacht hat, positiv beeinflusst werden.

Zusitzlich wird sich in diesem Jahr die zuletzt bekannt gegebene Ubernahme der Smarthouse Media
GmbH positiv auswirken, die das Bankenportfolio der adesso AG entsprechend starken und ab Mai 2016
in den Konzernabschluss einbezogen wird. Im vergangenen Jahr hat das Unternehmen Umsatzerlése von
rund 16 Mio. € sowie eine EBITDA-Marge von uber 20 % erzielt und ist damit deutlich profitabler als der
adesso-Konzern. Dies zeigt sich auch im Kaufpreis von 24 Mio. €, der mit ca. 20 Mio. € nahezu
vollsténdig zu 1,0 % fremdfinanziert wird und damit auf der Eigenkapitalseite fiir keinerlei
Verwdsserungen fiihrt. Im Zuge dessen hat die Gesellschaft auch ihre Gesamtjahresprognose auf
nunmehr 231 - 243 Mio. € (bisher: 220 - 232) beim Umsatz sowie auf 17,0 - 19,5 Mio. € (bisher: 14,5 -
17,0) fiir das EBITDA erhoht. Der Effekt auf das EBIT sowie das Ergebnis je Aktie wird allerdings
aufgrund der Abschreibungseffekte erst 2017 positiv ausfallen.

Dass jedoch bereits aus heutiger Sicht das Erreichen der oberen Prognosespanne zu erwarten ist, zeigt
sich mit Blick auf die Zahlen des ersten Quartals 2016. Wahrend sich der Umsatz durch die
Vollkonsolidierung der Born AG sowie einem organischen Wachstum von 18 % um 33,3 % auf 56,07 Mio.
€ erhohte, konnte das EBITDA auf 3,77 Mio. € (Q1 2015: 1,51) mehr als verdoppelt werden.
Zurlckzufiihren ist diese starke Entwicklung insbesondere auf eine weiterhin gute Auslastung, hohere
Lizenzerldse mit FirstSpirit sowie erzielten Effizienzsteigerungen. Auch das um liber 50 % erhohte
Umsatzniveau im Bereich Hosting- und Cloudlésungen hat zu dieser positiven Entwicklung beigetragen.

Aufgrund dieser Entwicklung, sowie der weiterhin sehr aussichtsreichen Perspektiven hinsichtlich des

weiteren Wachstums, als auch des bestg_henden Margenpotenzials durch Verbesserungen bei einzelnen
Tochtergesellschaften, insbesondere in Osterreich, der Tirkei sowie den USA sowie auch der Einfiihrung
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der neuen Versicherungssoftware InSure beurteilen wir die aktuelle fundamentale Bewertung der Aktie
weiterhin als attraktiv. Unterstiitzt wird dies durch eine Eigenkapitalrendite von zuletzt 12 % sowie einen
Return on Capital Employed im deutlich zweistelligen Prozentbereich, der neben dem erwarteten
Wachstum eine héhere Bewertung rechtfertigt.

In obiger Analy se ist folgender moglicher Interessenskonfikt gemdél3 Katalog gegeben: 7,11

*Ein Katalog moglicher Interessenskonfikte finden Sie unter:
http.//www.gbc-ag.de/de/Offenkegung.htm

Hinweis zum GBC Insiderindikator: Wissenschaftiche Untersuchungen und Studien fiir den deutschen Kapitalmarkt deuten darauf hin,
dass Insidertransaktionen wichtige Informationen fiir den Kapitalmarkt libermitten. So untermauern empirische Beobachtungen die
Vermutung einer Indikatorwirkung von Directors’ Dealings fiir die Geschéftsentwicklung des betreffenden Unternehmens. Zudem lassen
sich solche Aktivitéten tendenziel auch als Indikator fiir die zukiinftige Gesamtentwicklung heranziehen, da Informationstrégern von
Unternehmen hédufig ein antizykiisches Handeln bescheinigt wird.

News der Woche

Axel Springer kauft US-Marktforscher eMarketer

Axel Springer geht mit dem Kauf des New Yorker
Marktforschungsunternehmens eMarketer Inc. einen weiteren Schritt auf
dem US-Markt. Das deutsche Verlagshaus erwirbt 93 Prozent der Anteile
fir rund 242 Millionen US-Dollar (ca. 213 Mio Euro). Wie die Axel
Springer SE am Freitag ... mehr

Daimler will Kosten in Lkw-Sparte nach Gewinnwarnung weiter ...

- Nach der Gewinnwarnung in Daimlers Nutzfahrzeugsparte trimmt der
zustandige Vorstand Wolfgang Bernhard den Bereich weiter auf Effizienz.
d Es sei zwar kein neues Sparprogramm noétig, sagte Bernhard am

Mittwoch bei einem Kapitalmarkttag der Sparte in Leinfelden-
Echterdingen. Man ... mehr

Markenindex Brandz: Google tberholt erneut Apple an der ...

: e Google hat Apple erneut als wertvollste Marke der Welt in der jahrlichen
G [ “BrandZ"-Studie abgeldst. Das Marktforschungsunternehmen Millward
Oog € Brown berechnete fiir die Marke des Internet-Giganten mit 229,2
Milliarden Dollar einen um 32 Prozent hoheren Wert als vor einem ...
mehr

Spezialchemie-Produzent Decheng Technology AG will an die ...

Spezialchemie-Produzent Decheng Technology AG will an die Borse Die
Decheng Technology Gruppe, ein schnell wachsender und
hochprofitabler chinesischer Produzent von Polyurethanharzen,
beabsichtigt den Borsengang ihrer deutschen Holdinggesellschaft
Decheng Technology AG ... mehr
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Wir hoffen, dass diese Informationen fiir Sie von Interesse sind.

Wenn Sie diese E-Mail (an: klebl@gbc-ag.de) nicht mehr empfangen méchten, kénnen Sie diese hier
kostenlos abbestellen.
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Sie haben diese E-Mail erhalten, da Sie sich fiir den Empfang des financial.de Newsletter mit Ihrer E-Mail

Adresse (an: klebl@gbc-ag.de) eingetragen haben.

Bitte antworten Sie nicht auf diese Nachricht. Bei Fragen oder Anregungen schreiben Sie bitte eine E-Mail

an info@financial.de.

Wir werden uns dann umgehend mit Ihnen in Verbindung setzen.
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