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lonos Group

EINE WETTE AUF DIE DIGITALISIERUNG DER KMUs

Nach dem Borsengang haben die Borsianer
offenbar ein bisschen gebraucht, bis sie die
Story der lonos Group SE verstanden haben.
Mittlerweile ist der Kurs kraftig gestiegen.
Das Geschaftsmodell scheint solide zu sein
und fiir die kommenden Jahre kontinuier-
liches Wachstum zu versprechen. Jetzt stellt
sich die Frage, wie hoch das Potenzial tat-
sachlich ist.

D er Borsengang der Ionos Group SE ist
noch nicht lange her. Am 08.02.2023
Der
erste Schlusskurs im Xetra-Handel betrug

wurde der Titel erstmals notiert.
€ 17.54. Zunichst sah es so aus, als wiirde
der Internet Service Provider nicht gerade
zu einer Erfolgsgeschichte auf dem Parkett
werden. Am 01.11.2023 verzeichnete das
Unternehmen sein historisches Tief bei
€ 12.34. Doch von da an konnte sich der
Kurs binnen weniger Monate verdoppeln.
Am 15.08.2024 wurde mit € 27.05 der bis-
herige Hochstkurs erreicht, mit aktuell
€ 24.70 ist die Aktie nicht allzu weit davon
entfernt.

Die Ionos Group SE bietet im Wesentli-
chen Webhosting und Cloud-Applikationen
fur kleine und mittlere Unternehmen an. Zu
den Kunden gehéren aber auch Einzelanwen-
der, z. B. Freiberufler und grofiere Unterneh-
men. Im Bereich Web Presence & Productivi-
ty gehoren Losungen fiir Internetprisenzen
wie Domainregistrierung, Webhosting, Web-
site-Baukasten und dedizierte Server zum An-
gebot. Hinzu kommen Produktivititsproduk-
te wie E-Commerce-, E-Mail- und Mar-
keting-Applikationen, = Suchmaschinenopti-
mierung sowie Speicher- und Sicherungslo-
sungen. Zu den Marken des Konzerns gehort
z. B. Strato.

lonos Group SE, Montabaur
Branche: Internetdienstleister
Telefon: 0721 / 50957054
Internet: www.ionos-group.com

ISIN DEOOOA3EOOM1,
140 Mio. Aktien, AK € 140 Mio.

Aktiondre: United Internet AG 63.8 %,
Warburg Pincus 16.2 %, eigene Aktien 0.3 %,
Streubesitz 19.7 %

Kennzahlen H12024 H12023
Umsatz 751.6 Mio. 708.6 Mio.
EBIT 152.8 Mio. 150.4 Mio.
Periodenergebnis  73.8 Mio. 109.2 Mio.
Ergebnis je Aktie 0.63 0.56
EK-Quote 4.1% -4.5%

Das Cloud-Solutions-Angebot umfasst
sowohl Public- als auch Private-Cloud-Lo-
sungen mit einer breiten Palette von Diens-
ten in den Bereichen Infrastructure-as-a-Ser-
vice, Platform-as-a-Service und Software-as-
a-Service. Dartiber hinaus betreibt Ionos
tiber die Tochtergesellschaft Sedo einen On-
line-Marktplatz fiir den Kauf, Verkauf und
das Parken von Domains, der es Nutzern er-
moglicht, Domains zu finden, zu bewerten
und zu handeln. In diesem sogenannten Af-
termarket-Geschift werden die Erlose in
Form von Provisionen fiir Domainverkiufe
und das Domain-Parking oder als Gebiihren
fiir zusitzliche Services erzielt.

Fiihrender Digitalisierungspartner

Tonos sieht sich fir die kommenden Jahre gut
aufgestellt und will die Marktposition als
fithrender europiischer Digitalisierungspart-
ner fir kleine und mittlere Unternehmen
ausbauen.

Im ersten Halbjahr 2024 stieg der Um-
satz um 6.1 % auf € 751.6 (708.6) Mio. und
ist vor allem auf die positive Entwicklung
im Neukundengeschift sowie auf hohere
Umsitze aus dem Cross- und Upselling bei
Dabei
standen E-Mail-, Webhosting-, Onlinemar-
keting- und Website-Builder-Produkte im
Vordergrund. Ohne das margenschwichere
Aftermarket-Geschift betragt der Umsatzan-
stieg sogar 11.2 %. Das bereinigte EBITDA
erhohte sich leicht tberproportional zum
Umsatz um 8.6 % auf € 218 (200.8) Mio.
Die bereinigte EBITDA-Marge kletterte auf
29 (28.3) %. Das EBIT wuchs um 1.6 % auf
€ 152.8 (1504) Mio. Die EBIT-Marge
blieb mit 20.3 (21.2) % leicht hinter dem
Vorjahr zuriick. Das Ergebnis je Aktie er-

Bestandskunden zuriickzufiihren.

Kurs am 24.10.2024:
€ 24.70 (Xetra), 30.60H/11.92T

KGV 2024e 19, KBV 51.1 (6/24)
Borsenwert: € 3.46 Mrd.
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Der Aktienkurs ist aktuell wieder auf dem Weg
zum historischen Hoch

héhte sich auf € 0.63 (0.56). Der Cashflow
aus betrieblicher Titigkeit stieg um 12.7 %
auf € 177.7 (157.7) Mio.

Kundenzahl wéchst weiter

Die Anzahl der zahlenden Kunden erhohte
sich auf 6.28 (6.1) Mio., von denen 3.2
(3.16) Mio. auf das Inland und 3.08 (2.94)
Mio. auf das Ausland entfielen. Obwohl die
Zahl der Mitarbeiter leicht auf 4107 (4195)
zuriickging, stieg der Personalaufwand um
10.5 % auf € 147.7 (133.7) Mio., so dass
die Personalaufwandsquote leicht auf 20.8
(18.9) % zulegte.

Im H1-Bericht wird erstmals ein positives
Eigenkapital von € 66.7 (-2.8) Mio. ausge-
wiesen. Die Eigenkapitalquote stieg auf 4.1
(-4,5) %. Das negative Eigenkapital resultier-
te aus einer Sachdividende an den kontrollie-
renden Anteilseigner United Internet AG im
Rahmen der Reorganisation der Gruppe, aus
der Ionos 2017 entstanden ist. Finanziellen
Verpflichtungen kénne das Unternehmen
jederzeit nachkommen, da es positive Ergeb-
nisse erzielt und eine Finanzierung auch iiber
die Hauptgesellschafterin United Internet
AG jederzeit sichergestellt war und auch in
Zukunft zu erwarten ist, wurde mitgeteilt.
Zum 30.06.2024 betrugen die liquiden Mit-
tel €30.8 (21.6) Mio.

Mit der Veroffentlichung der H1-Zahlen
wurde die Umsatzprognose fiir das Gesamt-
jahr 2024 leicht von 11 auf 9 % nach unten
korrigiert. Im Vorjahr wurde ein Umsatz von
€ 1.4 Mrd. erzielt. Die Prognose fiir die berei-
nigte EBITDA-Marge wurde von 28.5 auf
29 % angehoben. Sie lag 2023 bei 27.4 %.
Unverandert wird ein bereinigtes EBITDA
von € 450 (390.3) Mio. erwartet. Das After-
market-Geschift von Sedo, das im H1 hinter

FAZIT: Als Kursrisiko wurde bereits tiber einen
moglichen Ausstieg des Investors Warburg Pincus
spekuliert, der Mitte September tatsachlich sei-
nen Anteil um finf Prozentpunkte auf 16.2 % re-
duzierte. Ansonsten spricht vieles dafir, dass die
lonos Group SE weiterhin ein stabiles Wachs-
tum bei Umsatz und Ertrag generieren wird. Die
Konsensusschatzungen der Analysten sehen das
bereinigte EBITDA, das 2023 noch bei € 390 Mio.
lag, in den drei darauffolgenden Jahren von € 451
{iber 517 auf 578 Mio. steigen. Das EBIT soll nach
€277 Mio. in 2023 von € 326 (iber 383 auf 434 Mio.
wachsen. Interessant wird sein, ob die bislang
eher defensiven Kursziele der Analysen nach
oben korrigiert werden. Derzeit ist davon auszu-
gehen, dass die optimistischeren Prognosen auch
erreicht werden.
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den Erwartungen zuriickblieb, soll im H2
zwar wieder ein deutliches Umsatzwachstum
erzielen, wird aber das urspriinglich geplante
Ziel nicht mehr erreichen.

Fir das Geschiftsjahr 2025 wird ein Um-
satzwachstum von 10 % sowie eine Steige-
rung der bereinigten EBITDA-Marge auf 30
% angestrebt.

Riesiges Marktpotenzial

Strategisch baut Ionos auf stabile Kundenbe-
ziehungen und den riesigen Markt der klei-
nen und mittleren Unternehmen. In Europa
und den USA sieht das Unternehmen insge-
samt 90 Mio. potenzielle Kunden. Das Ge-
schiftsmodell beruht tiberwiegend auf elek-
tronischen Abonnements, die in der Regel
monatlich bezahlt werden. Die kleinen und
mittleren Unternehmen sind fiir ihren Ver-
trieb auf die Ionos-Produkte angewiesen. Die
Preise dafiir machen nur einen unwesent-
lichen Teil der Gesamtkosten aus. Die durch-
schnittlichen monatlichen Zahlungen liegen
im Bereich Web Presence & Productivity
zwischen € 10 und 20. Kiindigungen aus
Kostengriinden seien daher ebenso unwahr-
scheinlich wie regelmifige Preisvergleiche.
Durchschnittlich dauern die Kundenbezie-
hungen bei Ionos knapp acht Jahre. Unter
dem Strich fithren diese Faktoren zu gut
vorhersehbaren Umsitzen und Ertrigen so-
wie schnellen und sicheren Liquidititszu-
flissen.

Beim eigenen Marketing setzt Ionos in
den europiischen Kernmirkten auf breit
aufgestellte TV-Kampagnen. Wachstumsper-
spektiven ergeben sich aufgrund der zuneh-
menden Digitalisierung kleiner und mittel-
staindischer Unternehmen. Das Unterneh-
men erwartet ein Marktwachstum bei der
Digitalisierung von KMUs in Héhe von 10 %
und beruft sich dabei auf Studien. Derzeit
hitten nur rund die Hilfte der kleinen Fir-
men eine Website und nur 25 % einen On-
lineshop. Die Digitalisierung sei demzufolge

noch lingst nicht abgeschlossen, erklirt CFO
Britta Schmidt.

Neue Kl-Services

Zudem werden weiterhin neue Services ent-
wickelt — auch auf Basis von Kiinstlicher In-
telligenz. Im August wurde die Einfihrung
des ,Al Model Hub® einer Plattform zur
Nutzung der wichtigsten generativen Open-
Source-KI-Modelle, bekanntgegeben. Damit
kénnen Unternehmen text- und bildgenerie-
rende Modelle iiber eine Standard-Program-
mierschnittstelle in ihre Anwendungen ein-
betten und viele Kl-unterstiitzte Anwen-
dungen, wie z. B. einen Chatbot fiir den Kun-
denservice, betreiben. Schon linger besteht
der Dienst ,MyWebsite Now®, mit dem
Kunden mithilfe von KI in Sekundenschnelle
einen eigenen professionellen Webauftritt er-
stellen konnen. Ionos will mit seinem breiten
Service-Angebot immer auch die passenden
Dienste fiir den jeweils nachsten Digitalisie-
rungsschritt ihrer Kunden zur Verfiigung
stellen konnen.

Strategisch wichtig im Cloud-Geschift ist
unter anderem das Partner-Okosystem. Im
Mai wurde gemeldet, dass mit Adesso ein
weiterer grofer IT-Dienstleister seinen Kun-
den die Moglichkeit gibt, Daten und Infra-
struktur bei Ionos hosten zu lassen. Adesso
bietet damit eine DSGVO-konforme Alter-
native aus Deutschland zu den Hyperscalern
wie AWS oder Microsoft Azure. Fiir Ionos
konnte die Partnerschaft vor allem das Ge-
schift mit Behorden, Banken und Versiche-
rungen sowie der Gesundheitsbranche be-
fliigeln. Weitere Partner von Ionos sind
Bechtle, Cancom, Computacenter und Bea-
ring Point.

Ionos selbst sieht fiir sich kein Wettbe-
werbsproblem durch die michtigen Hy-
perscaler, da man kleiner und agiler sei und
mit abgespeckten Produktportfolios iiber
passendere Angebote fir KMUs verfiige, die
zudem datenschutzkonform seien. Auch in
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lonos will, dass auch kleine Unternehmen
schnell und einfach im Internet prdsent sein
kdnnen.

den USA werden aufgrund der Flexibilitat
grofe Chancen gesehen.

Nummer eins in Deutschland und Spanien

In ihrer Equity-Story argumentiert die Ionos
Group SE insbesondere mit der ,hervorragen-
den Marktposition“ als fithrender europii-
scher Player im Digitalisierungsmarkt fiir
KMUs. In Deutschland, Spanien und Oster-
reich ist Ionos die Nummer eins, in Grof3bri-
tannien, Frankreich und Polen die Nummer
zwei.

Die Analysten bewerten die Aktie zwar
tiberwiegend positiv, doch das ganz grofle
Potenzial wird in dem Titel nicht mehr ge-
sehen. Der jiingste Report der Privatbank
Berenberg sieht das Papier mit einem Kursziel
von € 30 als Kaufempfehlung und erwartet
ein ,makelloses zweites Halbjahr® Oddo
BHF plidierte mit dem Kursziel € 27 fiir
Ionos als die Aktie noch bei € 22 notierte.
Das gleiche Kursziel gab kurz zuvor BNP Pari-
bas aus. Morgan Stanley setzte den Titel im
August auf ,Ubergewichten” und erhohte von
€ 26.10 auf 31.50. Die US-Investmentbank
Goldman Sachs nannte zur Kaufempfehlung
ein Kursziel von € 35.50. Die Deutsche Bank
sieht das Papier bei € 32 und empfiehlt eben-
falls den Kauf. Michael Gneuss

UMSATZ UND KUNDENANZAHL WACHSEN KONTINUIERLICH, DIE PROFITABILITAT JETZT AUCH?
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EBITDA
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Kundenanzahl
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+EIN AUSSERST RESILIENTES GESCHAFTSMODELL"

D ie lonos Group SE setzte im H1ihren Wachs-
tumskurs fort und prognostiziert einen
weiterhin positiven Trend. CFO Britta Schmidt
sieht ihr Unternehmen im Wettbewerb gut posi-
tioniert und rechnet sowohl in Europa als auch
in den USA mit weiteren Erfolgen. Die groBten
Chancen liegen fiir sie weiterhin in der Digita-
lisierung von kleinen und mittleren Unterneh-
men.

NJ: Seit fast zwei Jahren werden die lonos-
Aktien an der Bérse gehandelt. Wie zufrieden
sind Sie insgesamt mit der Kursentwicklung
und was hat Sie rund um die Notierung am
meisten iiberrascht oder beeindruckt?
Schmidt: Der Kurs der lonos-Aktie hat sich posi-
tiv entwickelt, insbesondere im Vergleich zu rele-
vanten Indizes. Beeindruckend war die schnelle
Erholung nach anfanglichen Schwankungen, was
das Vertrauen der Investoren in unser Geschafts-
modell widerspiegelt. Langfristig wiinschen wir
uns natirlich ein nachhaltiges Kurswachstum, das
den Wert unseres Unternehmens widerspiegelt.
NJ: Sie prognostizieren fiir 2024 ungefahr ein
Umsatzwachstum von 9 % und fiir 2025 von
ungefahr 10 %. Die EBITDA-Marge soll mittel-
fristig tiber 30 % steigen. Worin sehen Sie die
groBten Risiken fiir die kiinftige Geschaftsent-
wicklung bzw. dafiir, dass die Prognose nicht
eintritt?

Schmidt: Wir verfiigen iiber ein duBerst resilien-
tes Geschaftsmodell. Unsere Produkte werden
iiberwiegend als Abonnements bezogen, so dass
wir eine gute Vorhersagegenauigkeit fiir unsere
Umsdtze und Ertrdge haben. Dariiber hinaus ver-
fiigen wir Uber eine breit diversifizierte Kun-
denbasis in unterschiedlichen Markten und
Branchen, was uns einen gewissen Schutz vor
makro6konomischen Faktoren bietet. Die groR-
ten Risiken sehe ich persdnlich eher intern, dass
wir die richtigen Projekte priorisieren und in
der Produktentwicklung in den Zeitplanen blei-
ben sowie unsere Mitarbeitenden zu binden
bzw. neue fiir uns zu gewinnen.

NJ: Warum haben Sie lhre Prognose fiir das
Umsatzwachstum 2024 von 11 auf 9 % nach
unten korrigiert?

Schmidt: Die Anpassung der Umsatzprognose
resultiert ausschlieRlich aus der schlechter als
erwarteten Entwicklung des Aftermarket-Ge-
schafts, hier insbesondere aus dem Domain-Par-
king. Dies ist der einzige Bereich, in dem wir keine
wiederkehrenden Umsétze haben, wodurch die
Umsatzentwicklung volatiler und schwerer zu
prognostizieren ist.

NJ: Wo sehen Sie fiir die Zukunft die groBten
Wachstumschancen?

Schmidt: Die groRten Wachstumschancen sehe
ich in der weiteren Digitalisierung von kleinen

und mittleren Unternehmen, dem Ausbau des
Geschafts mit unseren Cloud-Lésungen sowie der
Erweiterung unseres innovativen Angebots an
KI-basierten Produkten.

NJ: Welchen Einfluss werden lhre KI-Angebote
auf die Umsatz- und Ergebnisentwicklung von
lonos haben?

Schmidt: Unsere Kl-basierten Produkte werden
zukiinftig signifikant zur Umsatz- und Ergebnis-
entwicklung beitragen, da sie unsere Produkt-
palette erweitern und neue Kundenbediirfnisse
adressieren. Die Integration von Kl-Funktionali-
taten in unseren Homepage-Baukasten MyWeb-
site und in lonos Webmail sowie die Einfiihrung
des Al Model Hub vor wenigen Wochen belegen
unser Engagement in diesem Bereich.

NJ: Worin sehen Sie Ihre Wettbewerbsvorteile?
Schmidt: Unsere Wettbewerbsvorteile liegen in
unserem umfassenden Produktportfolio, der star-
ken Markenprasenz und der Fahigkeit, malge-
schneiderte Losungen fiir KMU anzubieten. Hinzu
kommt der persdnliche Kontakt zu unseren Kun-
dinnen und Kunden durch persénliche Kunden-
berater. Unsere fiihrende Position in Europa und
die Expansion in Nordamerika stdrken diese Vor-
teile. Dazu kommen viele Jahre Erfahrung im
(Cloud- und Hosting-Geschaft, die uns einen deut-
lichen Vorsprung vor neuen Anbietern sichern.
NJ: Im Q2 sind die durchschnittlichen Erlése
pro Kunde leicht gesunken. Warum?

Schmidt: Der leichte Riickgang der durchschnitt-
lichen Erlése pro Kunde, auch ARPU genannt, im
Q2 2024 im Vergleich zum Q1 ist ein saisonaler
Effekt. Wir haben historisch im ersten Quartal
viele Verlangerungen bei Domains, was zu leicht
hoherem ARPU im ersten Quartal fiihrt. Ohne
diesen Effekt ware der Umsatz je Kunde in den
letzten Quartalen kontinuierlich angestiegen.
NJ: Die Kundenzahl steigt vor allem im Aus-
land. Wo genau?

Schmidt: Der Kundenzuwachs erfolgt gleicher-
maBen in den europdischen Madrkten und in
Nordamerika, wo wir unsere Prasenz kontinuier-
lich ausbauen.

NJ: Was sind die nachsten Internationalisie-
rungsschritte und wie lauft das Geschaft in
den USA?

Schmidt: Wir planen, unsere Marktanteile in be-
stehenden Markten zu erhéhen und zukiinftig
auch neue Mdrkte zu erschlieBen. In den USA se-
hen wir weiterhin groBes Potenzial und eine
positive Geschaftsentwicklung.

NJ: Was ist mit dem Aftermarket-Business? Im
H1sind die Umsatze um 12 % gesunken, fiir das
Gesamtjahr erwarten Sie kein Wachstum.
Schmidt: Das Aftermarket-Business stand im
ersten Halbjahr 2024 unter dem Einfluss von tem-
pordren Phasing-Effekten im Zusammenhang mit
einer Produktneueinfiihrung von Google inner-

Britta Schmidt ist seit Juli 2021 CFO von lonos.
In dieser Funktion verantwortet sie neben den
Finanzen auch den Bereich People Services.

halb unserer Domain-Parking-Sparte. Der Markt
befindet sich derzeit in einem Transformations-
prozess. Nach einem Umsatzriickgang um 12 % im
ersten Halbjahr sehen wir eine positive Entwick-
lung und erwarten fiir das zweite Halbjahr ein
deutliches Wachstum, so dass die Umsdtze im
Gesamtjahr insgesamt bereits wieder auf Vorjah-
resniveau liegen.
NJ: Sie arbeiten an einer privaten Cloud fiir
das Informationstechnikzentrum Bund. Wel-
che Bedeutung hat das Projekt fiir Sie und was
versprechen Sie sich insgesamt perspektivisch
vom Cloud-Geschaft?
Schmidt: Das Projekt mit dem ITZ Bund ist stra-
tegisch wichtig, da es unsere Kompetenz im
Bereich von souverdnen Cloud-Ldsungen unter-
streicht und uns als zuverldssigen Partner fir
den &ffentlichen Sektor positioniert. Dennoch ist
wichtig zu erwahnen, dass unsere Hauptzielgrup-
pe weiterhin kleine und mittlere Unternehmen
sind.
NJ: Warum ist die EBITDA-Marge im H1 2024
gegeniiber H1 2023 von 28.8 auf 27.6 % gesun-
ken?
Schmidt: Grund hierfir sind zeitlich veranderte
Marketingausgaben, die wir aufgrund der sport-
lichen GroBevents in diesem Sommer anders ver-
teilt haben. Mit den Mehraufwendungen war die
Marge im ersten Halbjahr 2024 im Vergleich et-
was niedriger, was sich entsprechend im zweiten
Halbjahr und insbesondere im vierten Quartal
dann positiv auswirken wird.
NJ: Welche Aussicht auf eine Dividende haben
die Aktionare?
Schmidt: Aktuell planen wir keine Dividenden-
zahlungen - wir mochten die Gewinne in die
Weiterentwicklung unseres Geschafts und un-
sere Wachstumsstrategie investieren.
NJ: Frau Schmidt, wir danken lhnen fiir das
Gesprach.

Das Interview fiihrte Michael Gneuss.
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