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W Aktien im Blickpunkt

Favoriten fir konservative Anleger

VIB Vermdgen

Trotz des schwierigen Marktumfeldes ge-
lang dem Gewerbeimmobilienunterneh-
men das Kunststlick, 2009 ein Rekarder-
gebnis elnzufahren. Obwohl VIB seit unse-
rem Kaufhinweis (vgl. 25/09: Kurs 3,92,
akt. 6,55) bereits um 67 % zulegten, bietet
der SmallCap gemessen am NAV von 11,85
€ eine attraktive Einstiegsgelegenheit.
Die Umsatzeribse kletterten im abgelaufenen
Geschaftsjahr infolge des Portfolioaushaus um
12 % auf63,1 (Vj.: 63.0) Mio. €. Davon entfal-
len 49 Mio. € auf Mieteinnahmen und
14 Mio. € auf den Getrankebereich.

Das Ergebnis vor Zinsen und Steuern konnte
nachhaitig auf 34,1 (Vj.: 23,7) Mio. € verbessert
werden. Auch hier wurde das Gros im Immobi-
lienbereich generiert (33,3 Mio. nach 28,1 Mio. €
im Vj.). Der Konzemiberschuss machte einen

deutlu:hen Sa!z um 147 % auf 12,3 (5,0) Mio. €.
; yméaery: - Deutlich iiber den Erwar-
- tungen fiel der operative
* Cashflow (FFO) mit 0,35
(Vj. 0,67) € je Aktie aus,
da das Mietpreisergebnis

% Steuern dagegen geringer

als geschatzt ausfielen.

L QNvESaEres Sodann bestatigt der Net
Asset Value (NAV) von 11,85 (V).: 11,05) € die

Substanzhaltigkeit des Immobilienportfalios.

Inzwischen verflgt VIB iiber eine vermietbare

Fldche von insgesamt rd. 645.000 gm mit el-

nem Marktwert von rd. 638 (akt. Bdrsenwert:
115) Mio, €. Die Leerstandsquote liegt derzeit
bei lediglich 1 %. Die mittelstandische Immobi-
lienholding hat ihren Investitionsschwerpunkt
vor allem auf gewerbliche Immoabilien in SGd-
deutschland gelegt,

Zum Portfolio 2ahien verschiedene Logistikim-
mobilien und Industrieanlagen, Shopping- und
Fachmarktzentren sowie Gewerbe- und
Dienstieistungszentren. Hier profitiert VIB von
einem starken regionalen Kontaktnetzwerk
des Managements zum Mittelstand. Die hohe
Diverslfikation (Zahl der Standorte, gleichma-
flige Streuung des Portfolios iber verschiedene
Nutzungsarten) gibt zusatzliche Stabilitat.

Im Getrdnkesegment ist eine Entkonsolidie-
tung der BHB Brauholding AG und damit der
Sparte geplant. Durch eine KapitalerhGhung
soll eine Beschleunigung der eigenstandigen,
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fokussierten Unternehmensstrategie der BH8
Brauholding AG erreicht werden.

Die Aktiondre sollen durch eine Dividendener-
hahung auf 0,25 (Vj.: 0,20) € von dem Rekord-
ergebnis 2009 profitieren, mithin eine Dividen-
denrendite von 4 %. Die Hauptversammiung
findet am 6. Juli 2010 statt.

SES Research stuft den Titel ebenfalls mit Kau-
fen ein und gibt ein Kursziel von 9,50 (akt.
6,55 ) € aus. Sodann rechnen die Analysten fiir
2010 mit einem Gewinn Je Aktie von 0,75(Vj.
1d. 0,69) €. Daraus resultiert ein giinstiges KGV
von8,7.

VIB selbst rechnet fir 2010 mit Umsatzerlosen
im Kerngeschaft van rd. 51 Mio. € und einem
Ebit von 37 Mio. €.

» VIB Vermdgen werden vem Markt derzeit
noch unterschatzt. Hier winkt deutlich mehr
Kursaufwartspotenzial. Limite legen.

VIB Vermagen

Adesso

Der IT-Dienstleister hat 2009 die Weichen
fiir die Zukunft gestellt und wartet trotz
der schwierigen wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen mit einer Dividendenaus-
schiittung auf.

Das Geschaftsjahr 2008 endete mit einem Re-
kordumsatz von 71,3 Mio. € (+ 7 %). Der Kon-
zerngewinn von 3,6 (Vj.: 4,3) Mio € konnte die
Erwartungen ibertreffen, Der Hauptversamm.
lung am 1. Juni 2010 wird erstmalig eine Divi-

dendenausschittung von 0,15 € je Aktie vor-
geschlagen,

Adesso verfugte zum Jahresende 2009 dber
12,3 Mio. € liquide Mittel und 10,6 Mio. € Net-
to-Cash nach Abzug von Bankverbindlichkei-
ten. Der Borsenwert liegt gerade einmal bei 36
Mio. €. Die Figenkapitalquate verbesserte sich
auf 49 (Vj.: 45) Mio. €.

Im Schlussquartal 2009 profitiere Adesso u.a.
vom Verkauf von Lizenzen fiir eigene Software
an den E.on-Kenzern.

Die Dontmunder erzielten in den 3 wichtigsten

- Kundenbereichen jewils zwischen 34 % (Ver-

sicherungen) und 17 % (Banken, Finanzdienst-
leister) des Gesamtjahresumsatzes. Sodann
wurde das Branchenspekirum um die Sparte
,Offentliche Hand* ausgewente': Hier wurde
bereits ein GroBauftrag R
des Statistischen Bundes-
amtes (Auftragswert: rd.
0,8 Mio. €) an Land gezo-
gen, der mit der Durch-
fihrung der fiir 2011 ge-
planten Valkszéhlung zu-
sammenhangt.

Auch das im vergangenen = I

Jahr lancierte Rechtsschutzporal ,, dreb|s ha—
be sich als groBer Erfolg erwiesen. Der Umsatz
lag bereits {iber 1 Mio. €, und das Margenni-
veau soll deutlich iber dem Konzerndurch-
schnitt gelegen haben.

Fiir 2010 peilt Adesso Umsatze zwischen 73
und 75 Mio. € an sowie ein Ebitda von 6,5 (Vj.:
5,76) Mio. €. Der Gewinn |e Aktie wird bei rd.
0,65 (Vj.: 0,61) € anvisiert. Analysten rechnen
gar mit 0,70 €, somit ein attraktives KGV von 9,
Geht man fiir 2010 ven einer Dividende von
0,21 € aus, ergibt sich eine Rendite von
3.3 %. Die BankM-biw gibt ein Kursziel von
9,20 (akt. Kurs: 6,35 €) aus,

Der ES hatte Adesso bereits in der Ausgabe
21/08 zu 5,18exKE entdeckt, flir unsere Leser
somit bereits eln Kurszuwachs von 23 %.

» Bej Adesso gibt es noch deitlich Kursspiel-
raum nach oben. Limite legen.
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