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Adesso

IT-Dienstleister investiert antizyklisch,
um weiter profitabel zu wachsen

Die in unserem vorigen Bericht (s. NJ
5/09) angekiindigte Kapitalherabsetzung
im Verhdltnis 7:1 wurde inzwischen vollzo-
gen. Der Kurs von € 5.35 liegt aktuell
17.6 % dber dem Wert von umgerechnet
€ 4.55 von Mitte April 2009.

ie hohere Borsenbewertung der Adesso

AG, die in Zentraleuropa zum fiihren-
den IT-Partner fiir Beratung und Soft-
wareentwicklung bei branchenspezifischen
Geschaftsprozessen aufsteigen will, ist aller-
dings weniger auf die aktuellen Zahlen als
vielmehr auf das kiinftige, profitable Wachs-
tum zuriickzufiihren, an dem auch in der
aktuellen Wirtschaftslage gearbeitet wird.
Wie bereits dargelegt, konzentrieren sich
die Dortmunder an acht Standorten unver-
andert auf die Kernbranche Versicherungen
einschlieBlich der Riick- und Rechtsschutz-
versicherer, auf Banken, das Gesundheits-
wesen, Lotterien sowie auf das Geschafts-
feld Microsoft-Technologie. Die Strategie ist
darauf ausgerichtet, sich auf ausgewihlte
Branchen zu spezialisieren, um mit der vor-
handenen Kompetenz sowoh| Losungen
anzubieten als auch Konkurrenten ohne
spezielles Branchenwissen abzuwehren.

Auslastung verbessert

Das erste Halbjahr 2009 entwickelte sich
erwartungsgemal: Der Umsatz kletterte um
5.5 % auf € 32.5 (30.8) Mio. Zwei Drittel
des Zuwachses wurde organisch erzielt. Da
der Markt in einzelnen Segmenten ge-
schrumpft ist oder stagnierte, konnte Adesso
die eigene Position weiter ausbauen, hiefs
es im Zwischenbericht, wobei insbesondere

von stabilen Bestandskundenbeziehungen
profitiert wurde. Durch verstirkte Vertriebs-
anstrengungen verbesserte sich die Auslas-
tung in Q2.

EBITDA kraftig geschrumpft

Der bereits im Vorjahr begonnene Ausbau
der Mitarbeiterzahl ist eine antizyklische
Investition zur Fortsetzung des Wachstums,
der in H1 allerdings in Verbindung mit der
erwarteten Investitionszurtickhaltung bei den
Kunden zu einem kréftigen Riickgang des
EBITDA auf € 1.3 (4.2) Mio. fiihrte. Die Mar-
ge reduzierte sich somit um zwei Drittel auf
4.1 (13.2) %. Das Konzernergebnis blieb mit
€ 0.7 (2.2) Mio. positiv, wobei € 0.4 Mio. in
Q2 erwirtschaftet wurden. Erginzend weist
der Vorstand darauf hin, dass Adesso auch
von einer Neuregelung des IFRS beim Ansatz
von Goodwill bei Unternehmenszusam-
menschlissen profitiert habe.

+Zukunftsgerichtete Strategie”

Der Vorstand betont, dass trotz der aktuel-
len Abschwungphase die ,zukunftsgerichte-
te Strategie” weiter verfolgt und in den Aus-
bau bestehender und den Aufbau neuer
Geschiftsfelder investiert wird, die zur Ein-
stellung neuer Mitarbeiter und zur Erweite-
rung von Vertrieb und Business Develop-
ment um 50 % sowie zum Markteinstieg in
Osterreich fiihrten. Auf Grund der zuneh-
menden Auslastung und der gefiillten Pro-
dukt-Pipelinie bestitigt der Vorstand trotz
der leichten Unterschreitung in H1 seine
Prognose fiir das Gesamtjahr, in dem der
Umsatz leicht von € 66.8 Mio. auf € 68 bis
70 Mio. wachsen soll. Bei der EBITDA-Mar-

ge wird mit ,mindestens” 5 % gerechnet,
die einen Wert von € 3.4 bis 3.5 Mio.
(2008: € 8.1 Mio.) ergibt.

Gute Vermogenslage als Basis

Der Vorstand kann seine Wachstumsstrate-
gie auf eine solide Bilanz stiitzen, in der die
aus der Fusion mit der borsennotierten BOV
AG stammenden Verlustvortrage kiinftig
verschwunden sind. Gegenliber dem Jah-
resende 2008 erhihte sich das Eigenkapital
auf € 25.9 (25.3) Mio. und die EK-Quote
bei einer Bilanzsumme von € 50 (55.8)
Mio. auf 51.8 (45.4) %. Bedingt durch die
Auszahlung der variablen Gehaltsbestand-
teile von € 5.1 Mio. fiir 2008, ein um € 3.4
Mio. hiheres Working Capital und durch
den Abfluss von € 0.8 Mio. fiir die Akquisi-
tion in Osterreich sackte die Nettoliquiditat
zwar auf € 5.4 (15.8) Mio. ab, doch ist dies
wie beschrieben zu mehr als der Halfte
temporar bedingt. Klaus Hellwig

EAZIT
Die Adesso AG wird auch in der aktuellen
Abschwungphase aller Voraussicht nach Uber-
schiisse erwirtschaften. Beim Abklingen der
rezessiven Phase soll ,schnell zu zweistelligen
Wachstums- und Margenzielen” zuriickgekehrt
werden. Eine verdoppelte EBITDA-Marge von
10 % diirfte auch ein auf € 0.60 gegeniiber
den fiir 2009 erwarteten € 0.30 verdoppeltes
Ergebnis je Aktie ermoglichen, so dass sich
dann ein KGV 2010 von 9 ergeben wiirde.
Adesso ist gut aufgestellt, um bei anziehender
Konjunktur dieses Mindestziel erreichen zu
konnen. KH
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